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      ساعدني من قريب أو بعيد على إنجاز هذا العمل .



 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 قـــــــائمـــــــــــة

 المحتــــــويــــــات



  قائمة المحتو�ت

VI 
 

 الصفحة العنوان 
 VI إهداء 

 IV وتقديرشكر 

 V   قائمة المحتو�ت 

 XI قائمة الجداول 

 XIII قائمة الأشكال

 XVII قائمة الملاحق

 أ المقدمة العامة  
  ةــــــــــــديثــــا الحــــاتهــــــومــــة و مقــــديـــــــــة النقـــــــاســــــــالسي :ل الأولــــــــالفص

 2 تــــــمهيــــــــــــــد 
 3 السياسة النقدية من منظور المدارس الاقتصادية المختلفة .1.1

 3 النظرية النقدية التقليدية ( نظرية كمية النقود ) .1.1.1

النظرية النقدية الكينزية  . 2.1.1  6 
النظرية النقدية المعاصرة ( مدرسة شيكاغو )  . 3.1.1  9 
 12 توجهات أخرى للنظرية النقدية   4.1.1

 12 المدرسة الكينزية الحديثة .  1.4.1.1
 13 مدرسة التوقعات الرشيدة ( المدرسة الكلاسيكية الجديدة )   . 2.4.1.1
قتصاد�ت جانب العرض إمدرسة   . 4.1.13.  14 

 15 الإطار النظري للسياسة النقدية   .2.1
 15 تعريف السياسة النقدية . 1.2.1
 17 أدوات السياسة النقدية: . 2.2.1

 17 . الأدوات الكمية 1.2.2.1
الأدوات النوعية .2.2.2.1  22 

 24  نتقال أثر السياسة النقديةإقنوات  . 3.2.1
 24 قناة سعر الفائدة. 1.3.2.1
قناة الائتمان .2.3.2.1  24 
 25 قناة سعر الصرف . 3.3.2.1
 26 قناة أسعار الأوراق المالية  . 4.3.2.1



  قائمة المحتو�ت

VII 
 

 27 . قناة التوقعات 5.3.2.1
 28 . أهداف السياسة النقدية  4.2.1

. الأهداف الأولية للسياسة النقدية  1.4.2.1  28 
 29 الأهداف الوسيطية للسياسة النقدية . 2.4.2.1
 33 . أهداف النهائية للسياسة النقدية3.4.2.1

مقومات السياسة النقدية الحديثة  . 3.1  35 
 35 . إستقلالية البنك المركزي  1.3.1
. مصداقة وشفافية السياسة النقدية  2.3.1  38 
. سياسة إستهداف التضخم 3.3.1  40 

 41 تحد�ت السياسة النقدية في الدول النامية واتجاهاتها المعاصرة.  .4.1
 41 مدى فعالية السياسة النقدية في الدول النامية ومعوقاتها . .1.4.1

 42 فعالية السياسة النقدية. أداء و تضعف من   قد خصائص الدول النامية التي .1.1.4.1
 43 تقييم أداء أدوات السياسة النقدية في الدول النامية. . 2.1.4.1

السياسة النقدية في الدول النامية في ظل التغيرات المعاصرة  هاالتحد�ت التي تواجه .2.4.1  45 
المباشرة مع السياسة النقدية.   الصلةالتغيرات العالمية المعاصرة ذات  .1.2.4.1  45 
 47 . التوجهات الجديدة للسياسة النقدية في الدول النامية 2.2.4.1

 48 فعالية السياسة النقدية من خلال عرض بعض تجارب الدول النامية .   .3.4.1
 49 السياسة النقدية (تجربة تونس).  .1.3.4.1
 53 ) الأردن(تجربة السياسة النقدية  . 2.3.4.1

 56 خلاصة الفصل
  سعر الصرف ، أنظمته وعلاقته بالسياسة النقدية الفصل الثاني : 

 58 تــــــمهيــــــــــــــد 
. ماهية سعر الصرف  1.2  59 

 59 سعر الصرف و أنواعه. 1.1.2
 59 . تعريف سعر الصرف 1.1.1.2
 61 .  أنواع سعر الصرف 2.1.1.2

 62 أشكال ووظائف سعر الصرف    .2.1.2
 62 . أشكال سعر الصرف 1.2.1.2
 66 .  وظائف سعر الصرف 2.2.1.2



  قائمة المحتو�ت

VIII 
 

 67 النظر�ت المفسرة لسعر الصرف . 3.1.2
 PPA 67 . نظرية تعادل القوة الشرائية1.3.1.2

 PTI 70نظرية تعادل أسعار الفائدة . 2. 3.1.2
 75 نماذج تحديد سعر الصرف . 2.2

. النموذج النقدية لسعر الصرف  المرن 1.2.2  75 
 Dornbusch( 78( النموذج النقدي للسعر المقيد الحركة لدرونبوش .2. 2.2

 Jeffrey Frankel( 82(نموذج تفاضل سعر الفائدة الحقيقي جيفري فرانكل  . 3.2.2
 85 ميزان المحفظة المالية  نموذج .4.2.2

أنظمة أسعار الصرف   .3.2  87 
تعريف نظام سعر الصرف  . 1.3.2  87 
نظم سعر الصرف   .2.3.2  87 

.  أسعار الصرف في ظل أنظمة قاعدة الذهب  1.2.3.2  88 
 88 1914-1820 قاعدة المسكوكات الذهبية خلال الفترة . 2.2.3.2
 89 .  قاعدة السبائك الذهبية 3.2.3.2

أنواع أنظمة سعر الصرف  .3.23.  90 
 90 الترتيبات الثابتة لأسعار الصرف. 1.3.3.2
نظام سعر الصرف الوسيط   . 2.3.3.2  93 
 95      سعر الصرف المرن (المعوم)  . 3.3.3.2

 99  الصرف ترتيبات صندوق النقد الدولي لأنظمة سعر  .4.3.2
 100 ) لصندوق النقد الدوليDe Jureالترتيبات الرسمية (. 1.4.3.2
 105 ) لصندوق النقد الدولي De Factoالترتيبات الفعلية (. 2.4.3.2
 105 إصلاح صندوق النقد الدولي ونظام سعر الصرف. 3.4.3.2
 106 الحديثة لأنظمة سعر الصرفالترتيبات  4.4.3.2

 112 فعالية السياسة النقدية في ظل أنظمة الصرف المختلفة  .4.2
 112 فليمنغ   -. نموذج ماندل 1.4.2

 113 . نموذج مندل فلمنج في نظام صرف الثابت 1.1.4.2
 118 . نموذج مندل فلمنج في نظام صرف المرن2.1.4.2

 122 (Mundell). الثلاثية المستحيلة ل 2.4.2
 125 خلاصة الفصل 



  قائمة المحتو�ت

IX 
 

  الفصل الثالث :  دراسة تأثير السياسة النقدية على سعر الصرف في الجزائر
 127 تــــــمهيــــــــــــــد 

 128 تطور أنظمة الصرف في الجزائر . 1.3
 128 ) 1987-1962مرحلة النظام الثابت (. 1.1.3
 129 ) 1994-1988مرحلة التسيير الديناميكي ( . 2.1.3
) 2019 –  1994. تطور نظام التعويم المدار للدينار الجزائري خلال الفترة (3.1.3  133 

 135 واقع السياسة النقدية في الجزائر .  2.3
 135 10/  90السياسة النقدية قبل صدور قانون النقد و القرض  . 1.2.3

 135 )1965 – 1962. مرحلة إضفاء السيادة : (1.1.2.3
) 1969  – 1966. مرحلة التأميم (2.1.2.3  137 

 138 ) 1989/  1971مرحلة الإصلاحات المالية والنقدية (. 2.2.3
 138 1971. الإصلاح المالي لعام 1.2.2.3
 139  ) 88/06و تكييف الإصلاح  86/12صلاح النقدي  (الإلة الإصلاحات المالية والنقديةمرح.2.2.2.3
 139 1986. الإصلاحات التي جاء بها قانون القرض والبنك لسنة 3.2.2.3
 139 وتكييف الإصلاح  1988. قانون 4.2.2.3

 140 ) 1998 –  1990السياسة النقدية في ظل الإصلاحات ( . 3.2.3
 141 10/ 90. قانون النقد والقرض 1.3.2.3
 143 . الإصلاحات النقدية في ظل الاتفاق مع المؤسسات المالية الدولية 2.3.2.3

 148 أهم التعديلات على قانون النقد والقرض :  .4.2.3
 148 المتعلق بالنقد والقرض   10/ 10. الأمر رقم 1.4.2.3
 148 المتعلق بالنقد والقرض    30/11.  الأمر 2.4.2.3
 149 المتعلق بالنقد والقرض    10/04.  الأمر 3.4.2.3
 150 المتعلق بالنقد و القرض   17/10.  الأمر 4.4.2.3

 150 إستعراض أدوات ومؤشرات السياسة النقدية في الجزائر .  3.3
أدوات السياسة النقدية   .1.3.3  151 

 151 . الأدوات الغير المباشرة للسياسة النقدية في الجزائر 1.1.3.3
 155 . الأدوات الأخرى المستحدثة للسياسة النقدية في الجزائر 2.1.3.3

 159  قتصاد الجزائريفي الإتطور أهم المؤشرات النقدية   .2.3.3
 174 الإقتصاد الجزائري . الدراسة القياسية لتأثير السياسة النقدية على سعر الصرف في 4.3



  قائمة المحتو�ت

X 
 

عرض وتعريف متغيرات الدراسة  .1.4.3  174 
.التعريف بمتغيرات الدراسة 1.1.4.3  174 
. مصادر جمع بيا�ت الدراسة 2.1.4.3  175 
 176 . نتائج الإرتباط بين متغيرات النموذج 3.1.4.3

توصيف نموذج الدراسة .  2.4.3  176 
متغيرات الدراسة  . دراسة إستقرارية3.4.3  177 
 184 ) وإختبار السببية على نموذج الدراسة وتفسير النتائج ARDL. تطبيق منهجية (4.4.3

 185 (Bound test). إختبار التكامل المشترك بإستخدام إختبار الحدود 1.4.4.3
 ARDL  186. تقدير نموذج 2.4.4.3
التشخيصية للنموذج المقدر  . الإختبارات3.4.4.3  187 

 ARDL 191. تقدير العلاقة طويلة الأجل ونموذج تصحيح الخطأ بإستخدام منهجية 5.4.3
 196 خلاصة الفصل 

 198 الخاتمة العامة  
 203 قائمة المراجع

 217 الملاحق 
 

 



 
 

 

 

 

 

 
 

 

 

 قـــــــائمـــــــــــة

 الجــــــداول



  قائمة الجداول 

XII 
 

 الصفحة عنوان الجدول  الرقم 
2019-2010تطور معامل نمو السيولة المحلية للفترة ) 1/1(  50 
 51 تغيرات نسب التضخم في الاقتصاد التونسي ) 1/2(
 51 تطور أسعار الصرف في تونس (الدينار مقابل الدولار) ) 1/3(
2019-2010السيولة في الاقتصاد الأردني للفترة تطور نسبة  ) 1/4(  54 
2020-2010تطور معدلات التضخم في الأردن للفترة  ) 1/5(  54 
 De Jure( 103تطور ترتيبات أنظمة الصرف الرسمية ( ) 2/1(
 108 (LYS)معايير التصنيف حسب  ) 2/2(
 111 لأنظمة الصرف)(Bubula et Other Robe تصنيف ) 2/3(
 111 أنظمة الصرف الثابتة )Gosh et al,.1997تيبات أنظمة سعر الصرف حسب (تر  ) 2/4(
 116 أثر السياسة النقدية التوسعية في ظل أسعار الصرف الثابتة ) 2/5(
 117 أثر السياسة المالية التوسعية في ظل أسعار الصرف الثابتة ) 2/6(
 120 أسعار الصرف المرنة أثار السياسة النقدية التوسعية في ظل  ) 2/7(
 129 العملات المرجحة المكونة لسلة العملات للدينار الجزائري ) 3/1(
)3/2 (  130 ) 1992-1987(للفترة تطور سعر صرف الدينار الجزائري مقابل العملات الرئيسية  
)3/3 (  140 ) 1989 –  1970تطور الكتلة النقدية في الجزائر خلال الفترة ( 
)3/4 (  152 )2016-2001( تطورات معدل إعادة الخصم خلال الفترة 
)3/5 (  152 ) 2016 -2001خلال الفترة ( الإجباريتطورات معدلات ومبالغ الاحتياطي  
)3/6 (  156 ) 2016 -2002(معدلات ونسب عمليات استرجاع السيولة خلال الفترة  
)3/7 (   -2005سترجاع السيولة خلال الفترة (إمعدلات ونسب مساهمة التسهيلات في  

2016 .( 

158 

)3/8 (  175 مصادر بيا�ت الدراسة 
)3/9 (  176 مصفوفة الإرتباط بين متغيرات النموذج  
)3/10 (  181 ) للسلاسل الزمنية محل الدراسةADF( نتائج إختبار 
)3/11 (  182 ) للسلاسل الزمنية محل الدراسةPP(  نتائج إختبار 
)3/12 (  186 نتائج إختبار الحدود لعلاقة التكامل المشترك 
)3/13 (  LM – Test 187نتائج إختبار  
)3/14 (  Pagan-Breusch-Godfrey 187 إختبار ثبات التباين 
)3/15 (  ARCH 188 إختبار ثبات التباين 



  قائمة الجداول 

XIII 
 

)3/16 (  192 العلاقة قصيرة الأجلتقدير  
)3/17 (  ARDL 194تقدير العلاقة طويلة الأجل بإستخدام منهجية  



 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 قـــــــائمـــــــــــة

 الأشكـــــــال 



 قائمة الأشكال

XV 
 

 الصفحة  عنوان الشكل  الرقم 
 7 منحنى عرض النقود الكينزي  ) 1/1(
 8 منحنى الطلب على النقود لغرض المضاربة  ) 1/2(
 52 تطور سعر صرف الدينار مقابل الدولار والأورو  ) 1/3(
2019- 2010تطور سعر صرف الدينار الأردني مقابل الدولار والأورو للفترة  ) 1/4(  55 
 Dornbusch( 81آليات نموذج سعر الصرف المرتفع في نموذج ( ) 2/1(
 104 2006توزيع أنظمة سعر الصرف في أفريل  ) 2/2(
 109 (Reinhart et Rogoff) الصرف حسب   تصنيف أنظمة ) 2/3(
 114 السياسة النقدية التوسعية في ظل نظام سعر صرف ثابت الحرية التامة لرؤوس الأموال ) 2/4(
 115 ثابت وحركة غير تامة لرؤوس الأموال السياسة النقدية التوسعية في ظل نظام سعر صرف  ) 2/5(
 116 السياسة المالية التوسعية في ظل نظام سعر الصرف الثابت وحركة تامة لرؤوس الأموال ) 2/6(
 117 السياسة المالية التوسعية في ظل نظام سعر الصرف الثابت وحركة غير تامة لرؤوس الأموال  ) 2/7(
 119 التوسعية في ظل نظام سعر الصرف المرن وحركة تامة لرؤوس الأموالالسياسة النقدية  ) 2/8(
 120 السياسة النقدية التوسعية في ظل نظام سعر الصرف المرن وحركة غير تامة لرؤوس الأموال  ) 2/9(
 121 السياسة المالية التوسعية في ظل نظام سعر الصرف المرن وحركة تامة لرؤوس الأموال ) 2/10(
 122 الثلاثية المستحيلة ) 2/11(

 131 التطور التاريخي لنظام سعر الصرف في الجزائر ) 3/1(
 147 بنية الجهاز المصرفي الجزائري بعد صدور قانون النقد والقرض  ) 3/2(
 160 2018-1990تطور الكتلة النقدية  (مليون دينار جزائري) خلال فترة  ) 3/3(
 164 2018- 1990(الدينار الجزائري بالنسبة للدولار الأمريكي) خلال فترة تطور معدل الصرف  ) 3/4(
 166 . 2019- 1990تطور معدل التضخم (نسبة مئوية) خلال الفترة  ) 3/5(
 169 تطور القروض الموجهة للاقتصاد و القروض الموجهة للدولة  (مليون دينار جزائري)  ) 3/6(
   الناتج الداخلي الخام و معدل نمو القروض الموجهة نسبة القروض الموجهة للاقتصاد إلى ) 3/7(

 لاقتصادل

170 

 172 تطور معدلات الفائدة ) 3/8(
 177 التمثيل البياني لمتغيرات الدراسة في المستوى  ) 3/9(
 179 نتائج دالة الإرتباط الذاتي لمتغيرات الدراسة في المستوى  ) 3/10(
 180 الذاتي لمتغيرات الدراسة بعد أخذ الفرق الأول نتائج دالة الإرتباط ) 3/11(
 185 درجة الإبطاء المثلى ) 3/12(



 قائمة الأشكال

XVI 
 

 188 إختبار التوزيع الطبيعي للبواقي ) 3/13(
 189 مقارنة القيم الحقيقية بالقيم المقدرة ) 3/14(
 190 (CUSUM)نتائج إختبار  ) 3/15(
 CUSUM of Squares 190 نتائج إختبار ) 3/16(
 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 
 

 

 

 قـــــــائمـــــــــــة

 المــــلاحــــــــق 



 الملاحققائمة  

XVIII 
 

 الصفحة عنوان الملحق الرقم 
 bounds test 222نتائج إختبار الحدود  ) 1(
 ARDL 222نتائج تقدير نموذج  ) 2(

 

 

 

 

 



 
 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المقـــــــــــد مـــــــــــــــــــة 

 العــــــــــــــا مـــــــــــــــــــة



 المقدمة العامة 

 ب  
 

العالمي عرف تغيرات كبيرة وسريعة في آن واحد بسبب التوسع الكبير خاصة في التجارة والمبادلات ،الدولية  قتصادالإ
وتزامنت هذه التغيرات مع التطور في وسائل الاتصال العالمية، مما دعا جل الاقتصاد�ت أن تعمل من أجل التنسيق بين  

تها الداخلية والخارجية على حد سواء، وبالتالي تحقيق التنمية  جميع مكو�تها الاقتصادية وهذا للمحافظة على تواز�
الاقتصادية والوصول إلى تحقيق نمو اقتصادي معتبر يساهم في ز�دة الاستثمارات خاصة، وكل هذا يتطلب توفر الموارد 

 الاقتصادية المتاحة والاستفادة من مختلف المزا� التي تتسم بها عن باقي الاقتصاد�ت الأخرى.

هذه التحولات بحذر و صرامة، و  مع التعاملمع تحرير التجارة الخارجية وز�دة الانفتاح الاقتصادي أصبح من اللازم ف
ذلك بانتهاج سياسة اقتصادية مبنية على أسس سليمة لمواجهة أي صدمة قد يتعرض لها الاقتصاد الوطني، لهذا ينبغي أن 

فق صيغ أو معايير تتلاءم مع الواقع الاقتصادي و كذا الاجتماعي، لأن ق السياسة الاقتصادية من اقتصاد السوق و لتنط
كافة دول العالم أصبحت تسير وفق اقتصاد السوق، ولتحقيق سياسة اقتصادية �جعة يجب الارتكاز على ثلاثة عناصر 

 ظرية الاقتصادية.للن العمليالزمني، و عليه فالسياسة الاقتصادية تعتبر الجانب  لهي: الأهداف، الأدوات و العام

أن  ، حيث يرى الكلاسيكيون الكليوالطلب الكلي هما: العرض  ترتكز السياسة الاقتصادية على عاملان أساسيان
الطلب الكلي يساهم في تخفيف  أن كينز ، بينما يرى  معالجة أي اختلال اقتصادي  من خلالهالعرض الكلي يمكن 

 الاختلالات الاقتصادية. 

احتلت السياسة النقدية مكانة هامة من بين السياسات  بحيث إن السياسة النقدية جزء أساسي من السياسة الاقتصادية 
التي تعتمد عليها الدول في تحقيق أهدافها المختلفة، حيث ظهرت مع ظهور البنوك المركزية وتطورت مع تطور النظر�ت 

قتصادية والنقدية وحالة عدم الاستقرار الاقتصادي التي شهدتها مختلف التي قدمها الأدب الاقتصادي في ظل الأزمات الا
والتي كان سببها ظهور مشكلات جديدة لم تكن معروفة من قبل مثل الكساد، التضخم  دول العالم خاصة النامية منها،

 وركود التضخمي.

طات النقدية للتأثير على العرض النقدي التي تنتهجها السل الإجراءات والتدابير مجموعةتعرف السياسة النقدية بأ�ا   
المستوردة في الاقتصاد  و المتداول في الاقتصاد، وذلك بهدف التأثير على حجم الانفاق على السلع والخدمات المحلية 

ن الوطني، وبالتالي احداث تغيرات في الطلب الكلي بما يحقق الأهداف النهائية المسطرة، وبما أن معظم البنوك المركزية يكو 
الهدف الأساسي لها استقرار الأسعار الا أن العديد منها يسعى الى تحقيق أهداف أخرى كرفع معدل نمو الاقتصاد، تحقيق 

  الاستقرار في سعر الصرف..الخ.

يمثل سعر الصرف رفق السياسة النقدية أدوات رئيسية في الإدارة الإقتصادية وفي السياسات تحقيق الاستقرار في معظم  
النامية خاصة، فسعر الصرف بمثابة مرأة عاكسة لقوة اقتصاد دولة ما، كما أنه مؤشر هام من مؤشرات التنافسية البلدان 

في الأسعار خاصة وأيضا الانتاج والاستثمار وحتى الاستهلاك، ومن المعروف أن تحديد سعر الصرف يخضع للنظام 
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كيفية تدخل السلطات النقدية في سوق الصرف. أي    السائد هذا الأخير الذي يعبر عن مجموعة القواعد التي توضح
بحيث ميز الإقتصاديون بين ثلاثة أنواع من أنظمة الصرف ، يظهر كيف يمكن للدولة أن تتصرف بشأن سعر الصرف.

ين الثابت و  م، وبين النظا1971بالدرجة الأولى نظام الصرف الثابت ، و نظام الصرف المرن ظهر بشكل كبير في عام 
 . جد نظام أخر يجمع بين خصائص النظامين السابقين يطلق عليه نظام الصرف الوسيط المرن يو 

ها (التضخم ، سعر فن كما أن هناك مجموعة من النظر�ت التي تحدد و تفسر سعر الصرف وهي المتغيرات التي تؤثر عليه م
انة هامة بين النظر�ت الاقتصادية ، كما الفائدة ، المضاربة ، ميزان المدفوعات ، التوقعات ...إلخ ) مما جعلته يحتل مك

أنه يعتبر من بين أهم أدوات السياسة الاقتصادية التي تهدف إلى تحقيق الاستقرار الإقتصادي ، يتم ذلك من خلال 
مجموعة من الإجراءات تتمثل في التخفيض و الرقابة على سعر الصرف ، مجالس العملة، هذا كله من أجل تسييره 

 ى و الحد من مخاطره .بالطريقة المثل

والتي كشفت عن هشاشة التواز�ت الاقتصادية الكلية،   1986شهدت الجزائر بعد الأزمة الاقتصادية التي مرت بها سنة 
توجها أساسيا في السياسة الاقتصادية من اقتصاد اشتراكي إلى اقتصاد حر، الأمر الذي تطلب تغيير واستحداث العديد  

ذا التوجه، وبالأخص نظام صرف الدينار الجزائري، فمنذ إنشاء الوحدة النقدية الجزائرية سنة من القوانين التي تخدم ه
المرن �اية من نظام صرف ثابت إلى نظام صرف  التحول، عرف سعر صرف العملة الوطنية عدة تغييرات وبدأ 1964

 1996وبدأ في تطبيقه سنة  1995سنة 

منها الجزائر في أواخر الثمانينات من القرن العشرين، دفعها إلى إجراء اتفاقيات مع  إن الأزمة الاقتصادية التي عانت 
صندوق النقد الدولي، تم من خلالها إعادة هيكلة الاقتصاد الوطني، وأهم ما ميز تلك الفترة صدور قانون النقد والقرض  

أصبحت الجزائر في طريقها نحو الانفتاح  والذي شكل بداية الانطلاق نحو الإصلاحات المالية والمصرفية، وقد 10/90،
  .على العالم الخارجي

كما أشر� سابقا أن الجزائر شهدت أوضاعا إقتصادية حرجة في أواخر القرن الماضي كان طابعها إشكالية الدراسة : 
معدلات  المميز ضعف النمو الاقتصادي ، وعجز وإختلال في التواز�ت الداخلية و الخارجية ، �هيك عن ارتفاع 

التضخم و البطالة ، كل هذا أدى بها إلى تبني العديد من الإصلاحات التي مست المنظومة المصرفية مع التفكير في سياسة 
إقتصادية تتلائم مع الإصلاحات المعتمدة ، بصفة ذاتية أو بمساعدة من طرف مؤسسات المالية الدولية ،بحيث هدفت  

، أذ تستخدم ضمن آلياتها السياسة النقدية كوسيلة لتحقيق الاستقرار و النمو  إقتصاد السوقأغلبها إلى إرساء قواعد 
الاقتصادي ، من خلال التحكم في العرض النقدي وتحقيق مستوى ملائم في الأسعار ، كما تبنت السياسة النقدية نظام 

إرتباطا وثيقا بسعر صرف سعر صرف جديد يتماشى مع أهداف السياسة النقدية لأن قوة الاستقرار الاقتصادي يرتبط 
 العملة الوطنية تجاه العملات الأخرى .من هنا تتبلور إشكالية دراستنا في التساؤل التالي : 
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 ما تأثير السياسة النقدية على إستقرار سعر الصرف في الجزائر ؟

 وللإجابة على إشكالية الدراسة تم وضع الفرضية التالية : 

 وفعالية �ثر سلبا على إستقرار سعر صرف الدينار الجزائري عدم تطبيق السياسة النقدية بكفاءة 

 أهداف الدراسة : 

 �دف من خلال هذه الدراسة إلى :

 تحديد المفاهيم الخاصة بالسياسة النقدية و سعر الصرف    -

ا وأهم العوامل بهمرت ر الصرف في الجزائر و محاولة تحديد أهم المراحل التي ع تحليل تطور كل من السياسة النقدية و س -
 التي أثرت على توجهات وقررات السلطات النقدية . 

 تقييم كفاءة وفعالية السياسة النقدية في تحقيق هدف إستقرار أسعار الصرف في الجزائري   -

 أهمية الدراسة : 

ب أهميتها من عمق الجدل الذي يتمحور حول تقلبات سعر الصرف ، كما يعتبر سعر الصرف حلقة  سالدراسة تكت
الوصل بين العلاقات الإقتصادية الدولية ، كونه من أهم العناصر الأساسية في توجيه كافة المعاملات الخارجية للدول ، 

الصرف يعكس مدى سلامة الأسس   وهو يعكس الوضع الإقتصادي لأية دولة خارجيا ، بحيث أن إستقرار سعر 
 الإقتصادية و السياسات المالية والنقدية المتبعة وقدرتها على الإستجابة للصدمات الخارجية التي يتعرض لها إقتصاد الدولة 

 حدود الدراسة :

إلى   1990حدود الدراسة تنحصر في إطارين زماني ومكاني ، بالنسبة للإطار الزماني فقد تم تحديد الدراسة من سنة 
، ولقد تم الإعتماد على هذه الفترة كو�ا بمثابة ميلاد السياسة النقدية الحقيقية في الجزائر،وذلك بصدور  2022غاية 

مع الإصلاحات المالية و المصرفية التي قامت بها الجزائر بالإضافة إلى  ، كما أ�ا تتماشى 90/10قانون النقد والقرض  
سياسات الإنفتاح الاقتصادي و الإندماج في الاقتصاد العالمي ، أما فيما يخص الإطار المكاني تركز هذه الدراسة على 

 الاقتصاد الجزائري .

 منهج البحث و الأدوات المستخدمة :  

 تماد على : لإنجاز هذه الدراسة تم الإع

: بحيث تم الإعتماد على مختلف المعلومات و المصادر المتاحة من أطروحات وكتب وومجلات وقوانين  المنهج الوصفي
 وتشريعات تتعلق بالدرسة ، ثم بعد ذلك إسقاط الجانب النظري على واقع الاقتصاد الجزائري  
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يما يخص تطور السياسة النقدية ونظام سعر الصرف وذلك من خلال سرد بعض الوقائع التاريخية ف المنهج التاريخي :
 بصفة عامة وفي الجزائر بصفة خاصة .

نعتمد على هذا المنهج في الدراسة القياسية من خلال إستخدام الأدوات و النماذج القياسية (نموذج  المنهج التحليلي :
ARDLلإختبار تأثير السياسة النقدية على إستقرار سعر الصرف في الجزائر ( . 

 هيكل الدراسة: 

من أجل الإجابة على إشكالية الدراسة وإختبار صحة الفرضيات قمنا بتقسيم الدراسة إلى مقدمة من خلالها قمنا  
إلى السياسة النقدية  الفصل الأولبصياغة الإشكالية للموضوع ووضع فرضيات ثم ثلاثة فصول، بحيث تطرقنا من خلال 

تحد�ت ب لنختم الفصلقومات الحديثة لسياسة النقدية وكذلك التطرق إلى م وأهدفهاوتطورها، أيضا التطرق إلى أدواتها 
حولنا التطرق إلى سعر الصرف وأنواعه و الفصل الثاني ، أما بالنسبة إلى الدول النامية  التي تواجهها السياسة النقدية 

 الفصل الثالثأشكاله فيما بعد تعرضنا لمختلف الأنظمة وذلك بالتطرق إلى تطوره وأيضا علاقته بالسياسة النقدية، وفي 
 تطرقنا إلى تطور كل من سعر الصرف و السياسة النقدية في الجزائر مع التطرق إلى أهم الإصلاحات التي قامت بها الجزائر

لنختم الدراسة بالجانب التطبقي لدراسة تأثير السياسة النقدية على سعر   90/10خاصة بعد صدور قانون النقد والقرض 
 الصرف في الاقتصاد الجزائري، لنصل إلى الخاتمة التي تضمنت الإجابة على إشكالية الدراسة وإختبار الفرضيات .

 الدراسات السابقة :  

 : بعنوان   Leili Nikbakht) 2010(دراسة  -

Oil Prices and Exchange Rates : The Case of Opec 

العلاقة طويلة لأجل بين سعر النفط و سعر الصرف الحقيقي لسبعة دول أعضاء داسة  كان الهدف من هذه الورقة هو
�ت شهرية خلال الفترة أوبك ( الجزائر ، أندونيسيا، إيران ، الكويت ، نيجير� ، السعودية ، فنزويلا) بإستخدام بيا 

 ) بإعتماد على تقنية التكامل المشترك . 2000-2007(

الرئيسي في تفسير تحركات سعر الصرف الحقيقي ، بمعنى أن هناك علاقة بحيث أظهرت النتائج أسعار النفط هي المصدر 
 إيجابية بين سعر النفط و سعر الصرف الحقيقي في المدى لطويل .

تحليلية للآثار "سياسة الصرف الأجنبي و علاقتها بالسياسة النقدية تحت عنوان : دراسة "لحلو موسى بوخاري"  -
. تندرج هذه الدراسة ضمن السياسة  2010، مكتبة حسن العصرية، لبنان، الاقتصادية لسياسة الصرف الأجنبي

يد دور سياسة الصرف الأجنبي في رفع كفاءة السياسة  الاقتصادية الكلية وتحديداً في النقود الدولية، وتهدف إلى تحد 
النقدية من خلال القيام بدراسة تحليلية للعلاقة بين السياسة النقدية وسياسة سعر الصرف الأجنبي وإسقاطها على واقع  
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"هل ساهمت سياسة الصرف  الاقتصاد الجزائري، وذلك من خلال الإجابة على إشكالية هذه الدراسة المتمثلة في: 
 ؟".2007إلى  1990الأجنبي في رفع كفاءة السياسة النقدية في الاقتصاد الجزائري خلال الفترة الممتدة من 

وتوصلت هذه الدراسة إلى العديد من النتائج أبرزها توضيح الدور الذي لعبته السياسة النقدية أثناء فترة بر�مج التثبيت  
 رقدي الداخلي واستعادة التواز�ت الخارجية، كما بينت الدور الكبي ـوالتعديل الهيكلي، من خلال تحقيق الاستقرار الن

لسياسة الصرف في التأثير على التضخم من خلال سياسة التعديل المعتمدة على تخفيض قيمة الدينار والتي أوجدت 
الصرف  ، وكذلك أظهرت هذه الدراسة قوة التأثير الكبيرة لسياسة سعر1999صداها في تخفيض معدل التضخم سنة 

على العرض النقدي بالمعنى الضيق والواسع في الجزائر، وأخيراً خلصت إلى أن هناك علاقة غير مباشرة بين سعر الفائدة 
 وسعر الصرف في الجزائر. 

 بعنوان :   )Akikina and Al-Hoshan,2014 ( دراسة

Independence of Monetary Policy Under Fixed Exchange Rates: 
The Case Of Saudi Arabia 

تعتبر هذه الدراسة نسخة معدلة من النموذج النقدي لميزان المدفوعات في ظل حرية حركة رأس المال ونظام سعر صرف  
ي  ثابت في المملكة العربية السعودية، وبالتالي حاولت الدراسة اختبار استقلالية السياسة النقدية للبنك المركزي السعود

. ومن جانب أخر حاولت الدراسة اختبار أثر 1994إلى غاية  1960باستخدام بيا�ت سنوية للفترة الممتدة من 
الانخفاض المتوقع لسعر صرف الر�ل السعودي في فترات الاضطراب على سلوك انخفاض رأس المال وأيضا سلوك  

 ية السعودية.المضاربين على السلع الاستهلاكية والرأسمالية في المملكة العرب

توصلت الدراسة إلى أنه في أحسن الظروف تكون للسلطات النقدية في المملكة العربية السعودية سيطرة ضعيفة على 
المعروض النقدي، وهو ما يتوافق مع النموذج النقدي لميزان المدفوعات (عرض النقود متغير خارجي)، من جانب أخر، 

ضاربين على السلع الاستهلاكية والرأسمالية في المملكة العربية السعودية يتأثر  أيدت الدراسة الحجة القائمة أن سلوك الم
الر�ل،  بانخفاض سعر صرف ذلك تشير نتائج الدراسة إلى أن هناك تأثير موجب ومعنوي لانخفاض سعر الصرف على

 ومع حركة رؤوس الأموال في المملكة العربية السعودية. 

  ) بعنوان :2015( حولية يحيى دراسة  -

 قتصاد الجزائري، أطروحة دكتوراهتأثيرات السياسة النقدية على سعر الصرف في الإ

 ، )2013  -1974الدينار الجزائري خلال الفترة ( السياسة النقدية على سعر الصرف تأثيرقام الباحث بدراسة 
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السياسة النقدية على سعر الصرف في تأثير بإستخدام تقنية التكامل المتزامن ، وتمثلت إشكالية الدراسة في مامدى 
 ؟  قتصاد الجزائريالإ

 ومن أجل الإجابة على هذه الإشكالية تم الإعتماد على النموذج القياسي و الذي كان يضم المتغيرات التالية : 

الإنفتاح التجاري ) ، M2) ، عرض النقود (INF) و يمثل المتغير التابع ، التضخم (TCRسعر الصرف الحقيقي (
)OPEN) الناتج المحلي الإجمالي ، (PIB) سعر الفائدة ، (TI ( 

 : أهمها  لنتائجا حيث تم التوصل إلى مجموعة من 

الصرف   لهما قوة تنبؤية أعلى من بقية المتغيرات في تفسير خطأ التنبؤ في سعر TIالفائدة  وسعرINF التضخم -
 .TCRالحقيقي 

والتأثير   ضمن السياسة النقدية لا تؤثر بنفس المستوى حيث كل متغير يؤثر على سعر الصرفالمتغيرات التي تدخل  -
 كان أقوى بالنسبة لكل من التضخم وسعر الفائدة.

أدوات السياسة أداة من السياسة النقدية في الجزائر تسعى للحد من التضخم، وسعر الفائدة قد نقول عنه بعبارة أخرى  -
 رة. غير المباشالالنقدية 

 بعنوان :  )2016(  زازي وبولصنامع  دراسة -

 تجارب بعض الدول النامية مجلة الاقتصاد والمالية -السياسة النقدية في ظل نظم الصرف المختلفة 

بحثت الدراسة في أثر وفاعلية السياسة النقدية ومدى انعكاسها على بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية في ظل نظامي  
الثابت والمرن مع الإشارة إلى الدول النامية (تايلندا والشيلي). وقد توصلت الدراسة بشكل عام إلى أن  سعر الصرف 

السياسة النقدية تمارس تأثيرا على التوازن الاقتصادي الكلي للدولة، لكن هذا التأثير يختلف من نظام سعر صرف لآخر 
 ل.وأيضا حسب طبيعة القيود المفروضة على حركة رؤوس الأموا

-1950في نفس السياق، أشارت النتائج إلى أنه في حالة نظام سعر الصرف الثابت المتبع من طرف تايلندا في الفترة (
مع وجود قيود فعالة على حركة رؤوس الأموال؛ يكون هناك تأثير على النشاط الاقتصادي واستقرار للأسعار،  1987

)، كما توصلت 1998-1997(ية في حركة رؤوس الأموال الفترةولكن يقل هذا الدور وربما ينعدم إذا كان هناك حر 
الدراسة إلى ز�دة إمكانية التأثير الإيجابي للسياسة النقدية على المتغيرات الاقتصادية في ظل نظام سعر الصرف المرن، لكن 

وس الأموال. يتوقف ذلك على مدى مرونة نظام سعر الصرف وقدرته على التحرك، وأيضا على مستوى تحرير حركة رؤ 
كما توصلت الدراسة أيضا إلى أن للسياسة النقدية دور مهم على استهداف التضخم في حالة نظام سعر الصرف المرن، 

 لكن يجب توافر استقلالية للبنك المركزي مع تحرير حركة رؤوس الأموال. 
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 بعنوان :  Azad, Abul Kalam  2016 دراسة -

The impact of monetary policy on exchange rate dynamics of Bangladesh: a 
co integration approach 

 " سعر الصرف في بنغلاديش  دينامكيات تأثير السياسة النقدية على"

 الهدف الرئيسي من هذه الدراسة هو تحليل النمط الديناميكي و العلاقة طويلة الأجل بين سعر الصرف والسياسة النقدية  

ولهذا الغرض تم تقديم نموذج  .) 2014-1981خلال الفترة ( باستخدام أسلوب التكامل المشتركوذلك في بنغلاديش 
ات التالية : متغيرين مستقلين العرض النقدي بمعناه الواسع كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي و رصيد  تغير المقياسي يتضمن 

 الرسمي . وهو سعر الصرف ومتغير تابعالحساب الجاري كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي  

كمقياس للسياسة النقدية له تأثير إيجابي كبير على تحديد   بمعناه الواسعالعرض النقدي بحيث أظهرت نتائج الدراسة بأن 
في  ةشائع النتيجة هوهذ، سعر الصرف. أي أن السياسة النقدية التوسعية في بلد ما تؤدي إلى انخفاض قيمة عملتها

 بمعناه الواسعديد سعر الصرف. تُظهر هذه الدراسة أيضًا أنه على الرغم من أن العرض النقدي الأدبيات الخاصة بتح
معدل التضخم السنوي، ورصيد الحساب الجاري يسبب وأن كمقياس للسياسة النقدية لا يسبب سعر الصرف الرسمي،  

  . سعر الصرف الرسمي

 : بعنوان Alioui Fatima Zahra  2016دراسة  -

Les Déterminants Du Taux De Change En Algérie Quelle Ampleur Du 
Taux De Change Parallèle? 

كان الهدف هذه   2015/2016جامعة أبي بكر بلقايد ، تلمسان ، الجزائر ، تخصص: الاقتصاد النقدي و المالي ، 
) كما قامت 2013-1971فترة ( الدراسة هو تحديد أهم محددات سعر الصرف الفعلي الحقيقي في الجزائر خلال ال

بدراسة تأثير سعر الصرف الموازي على سعر الصرف الرسمي ، بمعنى تقييم العلاقة التجريبية بين سعر الصرف الإسمي 
ماهي المحددات الرئيسية لسعر الصرف الإسمي للدينار ومحدداته ، ذلك من أجل الإجابة على الإشكالية التالية : 

 عر الصرف الموازي ؟ الجزائري وما هو أثر س

بحيث أظهرت نتائج هذه الدراسة أن كل من معدلات الإنفتاح التجاري و التبادل التجاري لهما دورا هاما في تفسير سعر 
الصرف الفعلي الحقيقي في الجزائر ، كما تبين أنه من جهة أخرى أن سعر الصرف الموازي له تأثير على سعر الصرف  

 الرسمي .
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 ) بعنوان : 2018دراسة عبود عبد المجيد ، د.لخضر دولي ( -

أثر السياسة النقدية على إستقرار سعر الصرف في الجزائر : دراسة قياسية بإستخدام نماذج أشعة الإنحدار الذاتي  
)VAR) 2015-1990) خلال الفترة ( 

هذه الدراسة تناولت موضوع أثر السياسة النقدية على إستقرار سعر الصرف الرسمي في الجزائر، ذلك من خلال دراسة 
بإستخدام بيا�ت سنوية تغطي الفترة ) VAR(قياسية ، إعتمد فيها الباحثان على نموذج متجه الإنحدار الذاتي 

) كمتغير تابع و المتغيرات المستقلة TCHف الإسمي () بإعتماد على المتغيرات التالية : سعر الصر 1990-2015(
) ، بإضافة إلى PIB، الناتج الداحلي الخام ( (ICP)) ، مؤشر أسعار الإستهلاك M2تتمثل في العرض النقدي ( 

) ، معدل الإحتياطي الإجباري  IR) ، معدل الفائدة الحقيقي (DRأدوات السياسة النقدية (معدل إعادة الخصم (
)RO  ( 

 النتائج التي توصلت إليها الدراسة هي كمايلي :  أهم 

) لهما قدرة تنبؤية أعلى من بقية المتغيرات في تفسير RO) ومعدل الإحتياطي الإجباري (M2العرض النقدي ( -
 خطأ التنبؤ في سعر الصرف الإسمي .

 ) بعنوان :2018( مرسي محمد ،منال جابر  دراسة -

 (1990-2018) النقدية في تحقيق سعر الصرف في مصر خلال الفترةتقييم فاعلية السياسة 

خلال ( هدفت هذه الدراسة إلى قياس أثر السياسة النقدية في تحقيق سعر صرف الجنيه المصري أمام الدولار الأمريكي
 : وذلك من خلال نموذجين )2018-1990(الفترة 

) ERبحيث تم الإعتماد على المتغيرات التالية : سعر الصرف الررسمي (، التعديل الجزئي لسعر الصرف :الأولنموذج  -
) DY) ، متغير صوري (DR) ، سعر الخصم (RM) ، الأرصدة النقدية الحقيقية (CPI، المستوى العام للأسعار ( 

) 0قيمة () في الفترة التي تدخلت السياسة النقدية و ال1يعبر عن يعبر عن سياسة سعر الصرف ، حيث �خذ القيمة (
   .في الفترة المتبقية التي لم تتدخل فيها السياسة النقدية 

 كمايلي :  وتم صياغة النموذج

 
) ، ERتم الإعتماد على المتغيرات التالية : سعر الصرف الررسمي (، و  نموذج متجه لتصحيح الخطأ: الثاني النموذج  -

إحتياطات ،  )IM( حجم الواردات) ، EX( الصادراتحجم ) ، MSSالنقدي (العرض ) ، INF( معدل التضخم
 )OPN( درجة الإنفتاح التجاري) ، FDI( الإستثمار الأجنبي المباشر) ، R(  النقد الأجنبي
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 كمايلي : الثاني   تم صياغة النموذج

 
 أهم النتائج التي توصلت إليها هذه الدراسة : 

 تدهور سعر صرف الجنيه أمام الدولار لأجل طويل سعر الخصم هو المتغير الأساسي الذي يسبب  -

وجود علاقة ديناميكية في الأجل القصير بين سعر الصرف والمتغيرات الاقتصادية (عرض نقود، الصادرات، الواردات،  -
 الاستثمار الأجنبي).

ية معنوية في الأجل سعر الصرف يتأثر بالصدمات المحلية والخارجية في الأجلين القصير والطويل. وجود علاقة عكس -
القصير بين عرض النقود وسعر الصرف وهو ما يؤكد على التأثير الإيجابي للسياسة النقدية في تحقيق الاستقرار في سعر  

 الصرف. 

 :بعنوان  Usman Adamu Bello & Nazeer Abdullahi )2022( دراسة

EFFECT OF MONETARY POLICY DYNAMICS ON EXCHANGE 
RATE VOLATILITY IN NIGERIA 

 "تقلب أسعار الصرف في نيجير� يات السياسة النقدية علىكتأثير دينام"

تطبيق وذلك بستقرار أسعار الصرف في نيجير�. على إ تأثير ديناميكيات السياسة النقديةالهدف من البحث هو دراسة 
باستخدام بيا�ت  ، سياسة النقدية في نيجير�لتحديد تأثير كل من الأداة المباشرة وغير المباشرة لل  GARCH  نموذج

 ) بحيث إعتمد الباحثان على مايلي: 2018 –  2009شهرية خلال الفترة (

 النموذج الأول : 

 
) و سعر الفائدة في MSالنموذج الأول يحتوي على متغيرات السياسة النقدية المباشرة و تتمثل في: العرض النقدي ( -

 ) MIسوق المال (

 النموذج الثاني :

 
) و سعر السياسة CRRيحتوي على متغيرات السياسة النقدية الغير مباشرة و تتمثل في: نسبة الإحتياطي القانوني ( -

 )MPRالنقدية (
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النقدية المباشرة، في حين وجد أن  الأول لأدوات السياسةوجد أن تقلب سعر الصرف يتميز بالثبات، في نموذج بحيث 
نكماش في كل من أن الإ، كما توصلت نتائج الدراسة إلى  اليةالمرافعة على ال التقلبات في كلا النموذجين لها تأثير 

 كشفت .  الصرف الأجنبيستقرار في سوق الأدوات المباشرة أو غير المباشرة للسياسة النقدية تساهم جزئياً في إثارة عدم الإ
هي نسبة الاحتياطي النقدي، في حين وجد أن الصرف  راسة كذلك عن أن الأدوات ذات التأثير الأقوى على سوق الد

ستقرار ، في حين أن معدل السياسة النقدية له أقل تأثير  إيؤد�ن إلى توليد عدم  النقديسعر الفائدة الاسمي ومعروض ا
 . الصرففي سوق 

 :     بعنوان ) Mohd Redzuan Mohd Sofian  )2023دراسة  (

“The Impact of US Monetary Policy Tools on Exchange Rates of Major 
European Currencies”: Tools or Games? 

 " تأثير أدوات السياسة النقدية الأمريكية على أسعار صرف العملات الأوروبية الرئيسية"

نقدية الأمريكية على أسعار صرف العملات الأوروبية الرئيسية.  دراسة تأثير أدوات السياسة ال الهدف من هذا البحث هو
ما و المتمثلة في ( اليورو ، الجنيه الإسترليني ، الفرنك السويسري ) ،وتسعى هذه الدراسة للإجابة على الإشكالية التالية : 

   أدوات السياسة النقدية الأمريكية على أسعار صرف العملات الأوروبية الرئيسيةتأثير 

العلاقة بين أدوات السياسة النقدية الأمريكية وأسعار الصرف، بما في على تحدد هذه الدراسة المتغيرات الرئيسية التي تؤثر 
  ةالأمريكيادات قتصفي الإ الإقتصاد الكليذلك توقعات التضخم وعوائد المخاطر وظروف الأسواق المالية والظروف 

 .يةوالأوروب

تغيرات في السياسة النقدية الأمريكية يمكن أن تؤثر بشكل كبير على أسعار الصرف من  توصلت هذه الدراسة إلى أن ال
قتصادات الأخرى خلال آليات مثل توقعات التضخم وعوائد المخاطر، وأن تأثيرات السياسة النقدية الأمريكية على الإ

السياسة النقدية الأمريكية في إدارة  تستنتج هذه الدراسة أن فعالية أدوات كما  هي عامل مهم في إدارة أسعار الصرف.  
 .أسعار الصرف تخضع لقيود مثل تعارض الوقت، ومسائل المصداقية، والحد الأدنى الموضوعي

بشكل عام، تساهم هذه الدراسة في المعرفة الموجودة حول تأثير السياسة النقدية الأمريكية على أسعار صرف العملات و 
سياسات وأصحاب المصلحة الآخرين بمعلومات حول التأثير المحتمل للسياسة النقدية  الأوروبية الرئيسية، وتزود صناع ال

   .قتصاد العالميالأمريكية على أسعار الصرف في الإ
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 بعنوان : ) 2023( يحى علي ، محمد عبده مغرم: دراسة  -

 3اليمن ، مجلد    – للعلوم الإنسانيةمجلة جامعة صنعاء أثر السياسة النقدية في تحقيق إستقرار سعر الصرف في اليمن ،
   467-450، ص ص  1، العدد 

دراسة أثر السياسة النقدية وفاعلية أدواتها في تحقيق إستقرار سعر الصرف في اليمن ،  كان الهدف من هذه الدراسة هو
 ) ، بحيث توصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج من أهمها : 2004 –  1995خلال الفترة (

ستقرار في ،ودور ذلك في تحقيق الإأسعار الفائدة تعتبر أداة مهمة للسياسة النقدية في التاثير على العرض النقدي  -
 الأسعار 

مدى قدرة الدولة في المحافظة  إرتفاع حجم الإحتياطات الأجنبية لدى البنك المركزي تعد إحدى المؤشرات التي تعكس -
 على قيمة عملتها  

تراجع أداء السياسة النقدية وفاعليتها في السنوات التي جاءت بعد الإصلاح الإقتصادي ، نتيجة لأسباب سياسية و  -
 . إقتصادية ، مما إنعكس سلبا على إستقرار سعر الصرف 
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 : تمهيد 

الأخرى،   يعتبر القطاع المصرفي أحد أهم القطاعات الإقتصادية الرائدة لكونه يمثل حلقة وصل بين القطاعات الإقتصادية
 الاستثمارات.  ودوره الكبير في تعبئة المدخرات المحلية و الأجنبية وتمويل

أصبح هذا القطاع بفعل التزاماته وتشعب أنشطته مع باقي القطاعات يمثل عصب النشاط الاقتصادي، وإذا كان  فقد
المحور الرئيسي لهذا القطاع، وز�دة قدرته على القطاع المصرفي أحد أهم هذه القطاعات الاقتصادية فان البنك المركزي يمثل 

المنافسة و التطور وذلك لما يقوم به من دور في إدارة السياسة النقدية والمصرفية والحفاظ على الاستقرار المالي، وبالتالي  
 . إرساء أسس النمو الاقتصادي 

لاهتمام والبحث والدراسة، سواء على المستوى  إذ إحتلت السياسة النقدية في السنوات الأخيرة مرتبة الصدارة من حيث ا  
ز النمو وخفض معدلات التضخم في الاقتصاد، حيث فقدت السياسة المالية  يفتالأكاديمي أو التطبيقي، وذلك كأداة لح

هذا بصفة أساسية إلى ز�دة مقدار الشكوك حول قدرة قراراتها   الإتصادية وهذه راجع  دورها كأداة لاستقرار الإجماليات
في الحصول على الاستقرار المرغوب، وخصوصا في ظل القلق المتزايد حول عجز الموازنة وخطورة آثار الدين العام في كثير 

من الدول. ولضمان نجاح السياسة النقدية في تحقيق هذه الأهداف، يجب أن تمتلك السلطات النقدية تقدير دقيق  
منظور مدارس الفكر  منالسياسة النقدية تناول في هذا الفصل لتوقيت وأثر سياستها على الاقتصاد ولذلك سنحاول 

الاقتصادي، وكذا أهداف وأنواع السياسة النقدية والأدوات التي قد تستخدمها في سبيل الوصول إلى تحقيق الأهداف التي 
 .  الحقيقية والمتغيرات تسعى إليها عن طريق البنك المركزي، وأخيرا فعاليتها وآليات انتقال آثارها إلى الاقتصاد القومي 
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 :السياسة النقدية من منظور المدارس الاقتصادية المختلفة. 1.1

تعتبر النظرية النقدية من أهم النظر�ت الاقتصادية التي بدأت بدراسة أثر الذي يحدثه التغير في كمية النقود على المستوى  
العام للأسعار، ولقد تبنى الإقتصاديون الكلاسيك هذا الإتجاه بحيث ظل هذا الفكر مسيطر إلى غاية حدوث الأزمة 

قص في النظرية الكلاسيكية مما أدى إلى ظهور نظرية نقدية حديثة على ) والتي كشفت عن ن1932 – 1929العالمية (
يد الاقتصادي "كينز " ظل هذا الفكر مسيطر حتى بعد الحرب العالمية الثانية ، بعد ذلك سادت الإقتصاد�ت الرأسمالية 

دلات التضخم ، هذا الأمر أعاد التي صاحبتها موجة من الز�دات المرتفعة للإنتاج والتشغيل مما أدى إلى ارتفاع عالي لمع
إحياء النظرية النقدية الكلاسيكية في ثوب جديد على يد العالم الاقتصادي " ملتون فريدمان " الذي ربط بين كمية 

 النقود ودورها في تحقيق التوازن الاقتصادي .

 النظرية النقدية التقليدية ( نظرية كمية النقود )  1.1.1

النظر�ت التي قامت بشرح العلاقة بين المستوى العام للأسعار والناتج. ومن الناحية  أولالنظرية النقدية التقليدية من تعتبر 
من ذلك ) JEAN BODIN  )1530 - 1596قتصادي التاريخية يعود الفصل لإرساء دعائم هذه النظرية إلى الإ
 1 سعار خلال ربطه للعلاقة بين كمية النقود والمستوى العام للأ

 قام، لذلك ةللتبادل وأداة لقياس القيم لةقتصادية، هي مجرد وسيدور ثانوي في الحياة الإلها لنقود االكلاسيك  يعتبر
ؤدي إلى حدوث يالوحيد الذي  العاملقتصاد لا نقود فيه كما أن التغيرات في كمية النقود هي إلو كانوا في  تحليلهم كما

  . 2بطريقة طرديةو القصير  الأجلتقلبات في مستوى الأسعار في 

  3:التالية على الفرضياتيستند النموذج الكلاسيكي كما

 كاملة للأجور النقدية وأسعار السلع والخدمات  بصفة  المرونةتحقق  -

 )بصورة متساوية العرض يخلق الطلب  ق(تحقق قانون ساي للأسوا -

 تلقائيا دون تدخل الدولة في الحياة الاقتصادية  يتم النمو  -

 الاقتصاد دوما في حالة التشغيل الكامل -

على أساس الأسعار النسبية للسلع تبنى قراراتهم   هذا يعني أنأصحاب الأعمال ولا العمال للخداع النقدي، لا يتعرض  -
ليس فقط على أساس المستوى المطلق للأسعار أو على أساس معدل الأجر النقدي ، وعندما يقرر  و وعوامل الإنتاج 

  كمية العمل يتأسس هذا القرار على الأجر الحقيقي وليس على المستوى المطلق للأجر النقدي .  عرض العمال

 
 241،دار زهران للط�اعة النشر، عمان،  ص  النقود والمصارف والنظر�ة النقد�ة) ،2007(ناظم محمد ،نوري الشمري،  1 
 130-129للنشر، الأردن، الط�عة الأولى، ص ص : ، دار وائل  تطور الفكر الاقتصادي )،2008(مدحت القر�شي، 2
 . 41، الدار الجامع�ة، الإسكندر�ة، الط�عة الأولى، ص الس�اسة النقد�ة واستقلال�ة البنك المر�زي  )،2013(عبد المطلب عبد الحمید ، 3
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  )Fisherمعادلة التبادل الفيشر ( 1

ضح فيها العوامل التي و ) صياغة ر�ضية لأفكاره النقدية و  1947 -1867(قتصادي الأمريكي إرفنج فيشر وضع الإ
يث تأخذ معادلة التبادل بح، 1911سنة  الذي صدرالمفسرة للمستوى العام للأسعار في كتابه " القوة الشرائية للنقود" 

                : 1التاليةالصيغة ا

MV = PT  )1.1 .............. (  

M  للمعروض النقدي : الكمية الكلية 

V  ، في فترة زمنية  و الخدمات  متوسط عدد المرات التي تنفق فيها وحدة النقود لشراء السلع وتمثل: سرعة دوران النقود
 معينة 

P  المستوى العام للأسعار : 

T  معينة: حجم المعاملات خلال فترة  . 

سرعة تداولها -كمية النقود    : كمايلي   ثلاث عوامل وهيعلى المستوى العام للأسعار يتحدد لنظرية المعاملات،  ستناداإ
 وفق المعادلة التالية: هذا المتبادلةكمية السلع -

P = MV/T )1.2.....................(  

ولبيان أثر كل المعاملات حيث أن المستوى العام للأسعار يتغير طرد� مع كمية النقود وسرعة تداولها، وعكسيا مع حجم 
 ثبات العوامل الأخرى.   تحققعلى الأسعار، لابد من تم ذكرها عامل من العوامل 

علاقة سببية بين كمية النقود المعروضة والمستوى العام للأسعار والتي تعود إلى   وجودإلى  الأخيركما توصل فيشر في 
 : 2فرضيتين هما 

حجم المعاملات،  في تؤدي إلى الز�دةالز�دة في كمية النقود لا إن المعاملات المرتبط بثبات حجم الإنتاج :  حجم - 
التكنولوجيا، ولا علاقة له بالنقود باعتبارها حيادية في التأثير على كذا كون هذا الأخير يعتمد على توفر الموارد الطبيعية و 

قانون وفق ثابت عند مستوى التشغيل الكامل، وأن العرض يخلق الطلب المساوي له يكون الإنتاج، و مستوى الإنتاج 
 .  ساي

 
 43لبنان، الط�عة الأولى،  ص عصر�ة،  ،مكت�ة حسین ال س�اسة الصرف الأجنبي وعلاقتها �الس�اسة النقد�ة )،2010(لحلو موسى بوخاري، 1
، دار وائل للنشر، الأردن، الط�عة الأولى،  ص  النقود والمصارف والنظر�ة النقد�ة) ، 2009(هیل عجمي ،جمیل الجنابي ،رمزي �اسین �سع أرسلان،  2

 205 -  204ص : 
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 ، وليس على كمية النقود يةيث أ�ا تعتمد على العادات المصرفية والتجارية وكثافة السكانبحتداول النقود: ثبات سرعة  - 

القصير، لذا يتأثر المستوى العام للأسعار بالتغير المدى فإن حجم المعاملات وسرعة دوران النقود ثابتين في  هذابناءا على 
 .مراحل التوازنفترات أو تناسبية خلال  و  سببيةفي كمية النقود بعلاقة 

 معادلة الأرصدة النقدية " معادلة كمبردج "  2

تبين   ، Pigouبيجو "  قتصادي" واستكمل جهوده الإ Alfred Marshallهذه المعادلة الاقتصادي " ةاغيصقام ب
طريق التأثير في النسبة التي يرغب الأفراد في عن هذه المعادلة أن تأثير كمية النقود على المستوى العام للأسعار يتم 

 .1نقد سائلسيولة نقدية أو الإحتفاظ بها من دخولهم في صورة 

الدخل النقدي بالقيم، وذلك من خلال العلاقة بين  وسيلة للإحتفاظكو�ا تستند هذه المعادلة إلى وظيفة النقود في   و
 .2أخرى  الأرصدة النقدية التي يرغب الأفراد الإحتفاظ بها من جهة  و الذي يحصلون عليه من جهة

نسبة نقدية من الدخل يتم الإحتفاظ بها لأغراض الإنفاق على السلع والخدمات خلال الفترة التي يغطيها  توجد هناك
هي تقوم على جانب الطلب على النقود لغرض المعاملات أو ما يسمى بالتفضيل النقدي .  اه، لذالدخل عند استلام

       :3 لصيغة التاليةبامعادلة كمبردج  تصاغو 

Md = KPy ........ (1.3 ) 

 حيث أن : 

dM  . الطلب على النقود : 

K .نسبة التفضيل النقدي، وهو مقلوب سرعة دوران النقود : 

 P  متوسط أسعار السلع النهائية ، و :y .الدخل الحقيقي : 

التأثير يكون بشكل وهذا تجدر الإشارة إلى أن ميل الأفراد للإحتفاظ بأرصدة نقدية سائلة يؤثر المستوى العام للأسعار،  و
 4غير مباشر  

 
 .  44لحلو موسى بوخاري ، مرجع سابق ، ص  1
 .  250ق، ص ناظم محمد ،نوري الشمري، مرجع ساب  2
 . 151، عالم الكتب الحدیث، إر�د، الأردن، صالنقود والبنوك) ، 2006(فل�ح حسن خلف،   3
 251ناظم محمد نوري الشمري، مرجع سابق، ص  4
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) إلى ا�يار التحليل التقليدي   1933 - 1929أدت أزمة الكساد الكبير (  : النظرية النقدية الكينزية . 2.1.1
النظرية الكلاسيكية   ) 1946 - 1883نتقد كينز ( إ وتفسير واقعي لهذه الأزمة  وأ حل بعد عجزه عن إيجادوذلك 

وليس بالضرورة عند مستوى  التشغيلعند أي مستوى من  يتحققأكد أن مستوى الطلب يمكن أن كما وقانون ساي،  
بالتالي فالمشاكل التي يمر بها النظام  من خلال الطلب الكلي(التشغيل)  الكامل. ويتحدد مستوى الإستخدام  التشغيل

الإستثمار  يعتبرالطلب الفعال كما  تكمن في جانب هي  الرأسمالي لا تكمن في جانب العرض من السلع والخدمات، بل
 1المستخدم  هو دالة لسعر الفائدة وأن الإدخار هو دالة للدخل، في حين دالة الإنتاج تعتمد على حجم العمل

 2:  ويستند كينز إلى الفرضيات التالية

التشغيل الناقص وعند مستو�ت مختلفة حسب طبيعة الطلب الكلي،  خلال يمكن أن يتحقق التوازن الاقتصادي من -
 . حالة التشغيل الكامل فقط  النظرية الكلاسيكية بدراسةبه قامت م عكس

 رفض قانون ساي للأسواق، وما ينجم عنه من رفض سيادة التوازن الدائم والمستمر عند مستوى التشغيل -

 ستمرار الكامل، ورفض تعادل الإدخار والاستثمار با 

 سلعة تطلب لذاتهاهي  النقود  -

 هي من تحدده السلطات النقديةو عرض النقود متغير خارجي   -

 تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي ضرورة  -

 في الاقتصادالنقدي  الجانب و العيني من الصعب الفصل بين الجانب  -

 كبيرا للمتغيرات الجزئية.   هتماماإ يعطي، ولم للإقتصاد الإهتمام بالتحليل الكلي  -

 عرض النقود  .1.2.1.1

منها : أثر كمية النقود على مستوى   للعديد من العواملمن طرف السلطات النقدية وفقا  هيتم تحديدالعرض النقدي 
عرض النقود غير يعتبر  مستوى الرفاهية الاقتصادية. كما  و الاقتصادي الأسعار ، حالة النشاط الاقتصادي، معدل النمو

                     لسعر الفائدة. يوضح عدم مرونة منحنى عرض النقود الكينزي بالنسبة التالي  والشكل 3مرن بالنسبة لسعر الفائدة  

 
 .  50، دار وائل للنشر، الأردن، الط�عة الأولى،  ص التنم�ة الاقتصاد�ة ) ،2007(مدحت القر�شي، 1
 .  49الحمید، مرجع سابق، ص عبد المطلب عبد   2
   50، دیوان المطبوعات الجامع�ة، الجزائر، ص  محاضرات في النظر�ات والس�اسات النقد�ة) ، 2004(بلعزوز بن علي ،  3 
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 منحنى عرض النقود الكينزي  ):1.1م(الشكل رق 

                       
 .  47المصدر : لحلو موسى بوخاري، مرجع سابق، ص 

 الطلب على النقود .  2.2.1.1
 عن الطلب على النقود بمصطلح التفضيل النقدي أو تفضيل السيولة، وقد حدد كينز دوافع الطلب  يعبر كينز

 على النقود بما يلي :  

 دافع المعاملات  .1

على حجم  هذا بالنشاطات الاقتصادية المتعلقة بالمشتر�ت من السلع والخدمات ، ويعتمد هو كمية النقود المطلوبة للقيام
 . 1المعاملاتهذه دخل زاد الطلب على النقود لإجراء الدخل، فكلما زاد ال

 دافع الإحتياط  .2

بالنسبة  أما ،  البطالة بالنسبة للأفرادأو الطارئة وغير المتوقعة كالمرض  الضروفواجهة هنا يحتفظ الافراد بالنقود بغرض م
يرتبط بحجم هو الآخر القيام بنفقات إضافية متعلقة بالإنتاج ، هذا الدافع  الطوارئ التي تتطلب تتمثل في للمشروعات

 الدخل.

 دافع المضاربة  .3

يحقق الأرباح نتيجة  يخصص للمضاربة و في صورة سائلةأرصدة نقدية في  فردافع المضاربة يمثل تو بإن الإحتفاظ بالنقود 
وفقا لتغيرات أسعار الفائدة في السوق ترتفع قيمتها أو تنخفض التغير في أسعار الأوراق المالية في الأسواق المالية، حيث  

 
 154ل�ح . حسن خلف، مرجع سابق، ص ف  1
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. فارتفاع أسعار الفائدة على السندات يؤدي إلى انخفاض الطلب على النقود لغرض المضاربة، حيث يجد  1النقدي
ئد أكبر من خلال شراء السندات مقارنة بالإحتفاظ بالنقود في صورة عاطلة، ويحدث  واالمضاربون فرصة لتحقيق ع

 .2 العكس في حالة انخفاض سعر الفائدة

 : منحنى الطلب على النقود لغرض المضاربة  )2.1(الشكل رقم                     

                      
 .  54بن علي ، مرجع سابق ، ص  المصدر : بلعزوز

) يتجه الأفراد والمشروعات إلى استثمار   Rلسعر الفائدة ( أعلى ) ، أنه عند مستوى 2الشكل رقم (خلال  من نلاحظ
) Qعند هذا المستوى يكون الطلب على النقود بدافع المضاربة (كذا   بحوزتهم في شراء السندات، وهي الأموال التي  جميع

) يفضل R2و عند أدنى مستوى لسعر الفائدة (   عنه بخط مستقيم موازي للمحور الرأسييرعبفيتم التعديم المرونة، 
بالنسبة لسعر الفائدة،  جد مرن فيكون الطلب على النقود  سيولة،شكل الأعوان الاقتصاديين الإحتفاظ بأموالهم في  

ي، وهنا لا يجد الأفراد و رجال الأعمال أي فائدة من استثمار ويتجه المنحنى ليصبح خط مستقيم موازي للمحور الأفق
 .  3 يسمى بمصيدة السيولة ما وهو  أموالهم في شراء السندات

 الفائدة نظرية سعر  .3.2.1.1

كثمن للتنازل عن بمعنى  على النقيض من نظرة التقليديين للفائدة كثمن للإدخار ، نظر كينز إلى الفائدة كثمن للنقود 
أي ثمن آخر  مثلها مثل الإستهلاك ويترتب على ذلك أن الفائدة عملية السيولة وليس كما يرى التقليديون كثمن لتأجيل 

سعر الفائدة عن طريق التحكم في يمكن للبنك المركزي التحكم في كما   العرض والطلب على النقودوفقا لقوى يتحدد 
كمية النقود المعروضة، وبالتالي التأثير على النشاط الاقتصادي، فز�دة عرض النقود تؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة،  

 
 53بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص    1
 .  245مرجع سابق، ص  هیل عجمي جمیل الجنابي رمزي �اسین �سع ، أرسلان،  2
 .  55بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص    3
 



 الفصل الأول                                                                السياسة النقدية و مقوماتها الحديثة 

9 
 

عكس وهذا يؤدي إلى ز�دة الاستثمار عن طريق المضاعف، وبالتالي ز�دة مستوى الإستهلاك والدخل والعمالة، ويحدث 
 1النقود   نخفاض عرضفي حالة ا  ذلك

 النظرية النقدية المعاصرة ( مدرسة شيكاغو )   .3.1.1

مع �اية فترة الخمسينات من القرن العشرين بقيادة الاقتصادي الشهير ميلتون بروز مدرسة جديدة شهد الفكر النقدي 
من التعديلات   العديد" الذي أعاد إحياء النظرية الكمية التقليدية، مع إدخال  Milton Friedmanفريدمان " 

، بل امتد مفهوم الثروة عنده الجوهرية، إذ لم يقتصر تحليله على النقود أو عناصر الثروة الأخرى من الأصول المالية وحسب 
 بعينإلى الدخل الدائم كمعبر عن الثروة الحقيقية وهو يختلف عن الدخل الجاري الذي اتبعه كل من قبله، حيث أخذ 

 والطويلة، مما أعاد التأكيد على الدور الرئيسي للنقود في النشاط الاقتصادي.  الاجلالإعتبار عنصر التوقعات خلال 
خارجي عن الطلب على النقود أي أنه لا يتأثر  و  مستقللسياسة النقدية باعتبار أن عرض النقود متغير أكد على فعالية ا

 2 بطلب الأعوان الاقتصاديين

 تحليل جانب عرض النقود .1.3.1.1

واسع النطاق على الطلب الكلي، ومن ثم على  رله آث هو متغير خارجيالنقديون أن التغير في المعروض النقدي  بين 
الأجل الطويل، ففي  الأجل  عنالتشغيل ، وهذه الآثار تختلف في الأجل القصير و  الأسعارالناتج الوطني ومستوى 

  :أثر التغير في المعروض النقدي على الطلب الكلي من خلال قناتين رئيستين يتجهالقصير سوف  

تحويل النقود إلى طلب  بمعنىمن الأصول الأخرى، أصل تتعلق بالإحلال المباشر للنقود محل أي : وهي قناة مباشرة   -
 . مباشر

من تغيير في سعر  ينتج عنهالأفراد والبنوك لطلبهم وعرضهم للسندات، وما  �تجة عن تغيرهي  : قناة غير مباشرة -
الأفراد على السلع المعمرة والمساكن. ومن خلال هاتين يؤثر بدوره على الإنفاق الإستثماري وإنفاق وف الفائدة الذي س

معدلات الأسعار، وخاصة أن المجتمع قريب من من القناتين سيتأثر الناتج الوطني الحقيقي و معدلات البطالة بصورة أقل 
، ويعكس هذا الوضع موافقة النقديين على فكرة الإستبدال بين البطالة والتضخم وفقا لمنحنى فيليبس التام  التشغيلحالة 

 3القصير المدىفي 

 
 53عبد المطلب عبد الحمید، مرجع سابق، ص  1

2  Flouzat Denise, Economie contemporaine, les phénomènes monétaires, tome 2, puf, Paris, 12ème édition, 1993, 
p 318. 

،  الس�اسة النقد�ة في النظر�ة والواقع العملي �الدول النام�ة مع إشارة خاصة للتجر�ة المصر�ة) ،2010(مصطفى عبد الرؤوف عبد الحمید هاشم ،   3
 .  85العر��ة، مصر، ص  دار النهضة
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 �ثرأثر على مستوى الأسعار فقط كما في الحالة الكلاسيكية، ولن يتجه )، فسوف الطويل( الأجل أما في الحالة الثانية  
الطبيعية بفعل عوامل حقيقية  مثل معدل نمو القوى   امع مستو�تهتتناسب سوف  على أي من المتغيرات الحقيقية، والتي

وابتكارات تقنية جديدة  يةفنون الإنتاجالالرأسمالي وما يرتبط به من تغيرات تكنولوجية في و   المعرفيالعاملة وتراكم المخزون 
والتي  Milton Friedmanميزات تنافسية جديدة ذلك وفقا لنظرية المعدل الطبيعي لـ من خلالها سب الدول تتك

 عدةتوجد كما الطبيعي،  المستوى توظيف محدد، وهذا هو  معدلوطني يصاحبه الناتج لل توازني جود مستوى بو تقوم 
ت تلك العوامل دون تغيير مع ؤسسية، والعديد من العوامل الأخرى التي تتحكم في تحديده، فإذا ظلمعوامل تكنولوجية و 

بسبب القصير الأجل الطبيعي في  المسوىتغيير في جانب الطلب الكلي، فإن ذلك سيؤدي إلى تحركات مؤقتة حول هذا 
 الاجلالطبيعي على  مستواهعدم وجود موائمة كاملة للأسعار في الاقتصاد، ما تلبث أن تتلاشى ويعود الاقتصاد إلى 

حال من  في أيالتضخم بالدرجة الأولى لأ�ا لن تنجح اهرة ظ الطويل، ومن ثم يجب تركيز السياسة النقدية على محاربة
البطالة ، فضلا على أ�ا  لتخفيض معدالز�دة من سرعة النمو الاقتصادي أو مثل  ىخر الأهداف الأالأحوال في تحقيق 

النقدي على الدخل أو أثر أي  العرضأن أثر تغير  "فريدمان"كما يرى   ستغذي تيار التضخم أي سيكون لها آثار سلبية،
 .ةكاملبصفة  حتى يتحقق أثرها  من الزمنإجراء في السياسة النقدية لن يكون فور� بل يتطلب فترة 

 تحليل جانب الطلب على النقود    .2.3.1.1

عنصر من عناصر  تعتبر يحتفظ بها الأفراد، وهيإلى أن النقود هي شكل من أشكال الموجودات التي "  "فريدمان أشار 
هم في إنتاج  انتج هي سلعة رأسمالية تولد خدمات إنتاجية نتيجة لعلاقتها بعوامل الإنتاج التي تسإلى المالثروة وبالنسبة 

  1المنتجات النهائية

 :  2وفيما يلي تفصيل لهذه النقاط  ،يعتمد الطلب على النقود على ثلاثة عوامل

 الثروة الكلية .1

صول على الدخل، مثل إنتاجية الأفراد والموجودات النقدية والمالية  للحصادر المكل   "فريدمان " تشمل الثروة عند 
 النحو التالي :وهي على هذه الثروة  القيمة الحالية للدخل المتدفق منأن الثروة هي  بمعنىوالحقيقية، 

W = Y/r ..............(4.1) 

 : إجمالي الثروة .  Wتمثل:  و

rالفائدة  : سعر 

 
 251هیل عجمي جمیل الجنابي رمزي �اسین �سع أرسلان، مرجع سابق، ص    1
 ، مذ�رة ماجستیر �ل�ة التجارة جامعة عین شمس، مصر، فعال�ة الس�اسة النقد�ة في استهداف التضخم في مصر ) ،8200(شر�ف فهمي محمد ش�انة،  2

 47  - 44ص ص : 
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y . التدفق الكلي للدخل : 

رجح للإيرادات  المتوسط المدالة في الدخل الدائم والذي يعرف على أنه بأنه الطلب على النقود  "فريدمان "عتبر إو 
الثروة  كذلك  يشملبل ، فقط  العينية ومفهوم الثروة لا يقتصر على الأصول المالية و في المستقبل ،الداخلية المتوقعة 

هذه الثروة عن طريق شراء في ستثمار الاالبشرية والتي تعتبر قيمة مرسملة للإيرادات المستقبلية الناجمة عن العمل، كما يمكن 
 الإيرادات المستقبلية للأفراد . في ز�دة اليؤدي إلى  والذي بدورهالعلم والمعرفة 

 سعر وعائد كل شكل من أشكال الثروة . 2

الثروة البشرية. والنقود كأصل للإحتفاظ ،  الأسهم السندات والأصول العينية و  في النقود تتمثل "فريدمان"أنواع الثروة عند 
تكلفة الفرصة البديلة للإحتفاظ بالنقود هي   تعتبر، كما  يسر مالي و الأمان بالثروة تعطي عائدا في شكل الراحة و

الدخل المكتسب من الإحتفاظ بالأصول الأخرى. هذا الدخل لا تتضمن فقط الفائدة الداخلية التي تدرها هذه  
ة عن تغير أسعار تلك الأصول والذي يجب أن تجالمكاسب الرأسمالية المتوقعة والناالخسائر أو الأصول، وإنما تشمل أيضا 

تضاف من الفائدة التي تدرها هذه الأصول . ويتحدد الطلب على الأرصدة النقدية عند تساوي عوائد الأصول  تطرح أو
وجود توازن بين الطلب على الأرصدة النقدية وعرض تلك  ضاتر فب والفرد  مع العائد الحدي للنقود،  ةوز بح هي التي

 الأرصدة، ثم حدث وارتفعت معدلات

 السندات فإن التوازن سيختل وسيقل الطلب على الأرصدة النقدية إلى الحد الذي يتساوى عندهالعائد على 

 مرة أخرى . من جديد العائد على الأرصدة النقدية مع العوائد الحدية للأصول الأخرى وبالتالي يعود التوازن

 أذواق و تفضيلات الوحدات المالكة للثروة . 3 

 القصير، إذ ترتبط بحالات عدم التأكد.  الأجلالمالكة للثروة بالإستقرار في  تتميز أذواق وتفضيلات الوحدات

 بثلاث مميزات وهي :"فريدمان " وينفرد تحليل 

 هي دالة مستقرة  دالة الطلب على النقود -

 عن الطلب عليها  مستقل عرض النقود - 

 : 1على الشكل التالي  "فريدمان"شكل دالة الطلب على النقود و التي تصاغ وفقا لتحليل -

M = f(p, rb, re, p *, w, y, u) ..........(5.1) 

 حيث أن : 

 
 142 .، دار الفكر، الجزائر، ص الاقتصاد النقدي) ، 1993(ض�اء مجید الموسوي،   1
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P  . مستوى الأسعار : 

Rb . ( الفائدة ) العائد من السندات : 

 re  . ( الربح ) العائد من الأسهم : 

p * . التغيرات في الأسعار أو في قيمة الأصول الحقيقية : 

w  نسبة الثروة البشرية إلى الثروة المادية : 

y . الدخل الدائم : 

u. أذواق و تفضيلات الأفراد : 

 توجهات أخرى للنظرية النقدية   4.1.1

ستجابة للظروف المحيطة بها حيث ظهرت مدارس جديدة أملتها وذلك إالنظرية النقدية تساير التطورات الاقتصادية  ظلت 
واقع الأمر الحتميات التاريخية ( الأزمات الاقتصادية ) ، إلا أن هذه التوجهات الجديدة للنظرية النقدية قد استندت في 

 إلى الرصيد المعرفي للنظر�ت القديمة.

 المدرسة الكينزية الحديثة . 1.4.1.1

  هتم كل منإحاول الاقتصاديون بعد الحرب العالمية الثانية تطوير نظرية كينز للطلب على النقود، فقد 

James Tobin  وWilliam Baumol إلى أنه عندما يرتفع سعر  لبتكوين نموذج جديد للنقود، وقد توص
فإن مقدار الأرصدة النقدية التي يحتفظ بها لغرض المعاملات سوف تنخفض، والذي يعني أن سرعة دوران النقود الفائدة 

سوف تزداد بز�دة سعر الفائدة، وبعبارة أخرى عندما يرتفع سعر الفائدة، فإن الأفراد يحاولون الاقتصاد في مقدار ما 
قد   السندات الفرصة الخاصة بالإحتفاظ بالنقود بدلا من  يحتفظون به من نقود بغرض المعاملات، ذلك لأن تكلفة

ازدادت، لذا فإن عنصر المعاملات في الطلب على النقود هو دالة عكسية في مستوى سعر الفائدة . والأمر ينطبق تماما  
حتفاظ على الطلب على النقود بغرض الحيطة والحذر، فكلما ارتفعت أسعار الفائدة، فإن تكلفة الفرصة الخاصة بالإ

بأرصدة نقدية في شكل احتياطي ( حيطة وحذر ) سوف تزداد، وبذلك يقل الطلب على الأرصدة بغرض الحيطة والحذر 
1 . 

والذي يقضي  تجنب الإنتقادات التي وجهت لتحليل كينز Tobinوبالنسبة للطلب على النقود بغرض المضاربة حاول 
بالإشارة في نموذجه   Tobinبأنه لا يوجد أحد يحتفظ بمحفظة مختلطة من النقود و السندات كمخزن للثروة ، وقام 

 
 .  56 -  54شر�ف فهمي محمد ش�انة، مرجع سابق، ص ص   1
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المبني للطلب على النقود بغرض المضاربة إلى أن الأفراد لا يهتمون فقط بالعائد المتوقع من أصل مقارنة بالعائد المتوقع من 
صول يحتفظون بها، وإنما يهتمون أيضا بمخاطر النقود أكيد، بينما من الممكن أن تتعرض أصل آخر عندما يقررون أي الأ
أن العائد المتوقع إلى تقلبات شديدة في أسعارها، لذلك يفضل الأفراد   Tobinالسندات ، كل أصل، وافترض 

فراد بالسندات والنقود معا أنه من الممكن أن يحتفظ الأ Tobinالإحتفاظ بالنقود كمخزن للقيمة . كما أوضح تحليل 
كمخزن للثروة من أجل تخفيض المخاطر في المحافظ، لكن في المقابل لا يزال غير واضحا فيما إذا كان الطلب على النقود 
بغرض المضاربة موجودا، إذ هناك أصولا تحصل على عائد مرتفع دون مخاطرة تذكر مثل أذو�ت الخزانة والتي تتميز بعائد 

ئد الذي تحصل عليه النقود، ولهذا فمن غير المجدي الإحتفاظ بالنقود كمخزن للثروة، وعلى هذا الأساس  أعلى من العا
 . �جحة جزئيا فقط Tobinكانت نظرية  

 مدرسة التوقعات الرشيدة ( المدرسة الكلاسيكية الجديدة )   .2.4.1.1

 خلال عقد السبعينات من القرن العشرين بقيادة ) ظهرت مدرسة التوقعات الرشيدة ( العقلانية

Robert Lucas  من جامعة شيكاغو وRobert Bairo  من جامعة هارفارد ولا تخرج هذه المدرسة عن التفسير
الكلاسيكي من حيث دور الأسعار والأجور المرنة في تحقيق التوازن ما بين العرض والطلب، ولكنها تضيف سمة التوقعات 

 حدات الاقتصادية.العقلانية للو 

 : 1تستند مدرسة التوقعات الرشيدة إلى افتراضين أساسيين  

 تؤثر التوقعات بشكل كبير على السلوك الاقتصادي للأفراد سواءا كان ذلك في مجال الإستهلاك أو الإنتاج أو 

معلومات وافية وكافية عن تلك  العمل أو الاستثمار، وتكون هذه التوقعات غير متحيزة إحصائيا لأ�ا تستند إلى  الحالة
التي تستند إليها السياسات الاقتصادية الحكومية من الناحيتين النظرية والعملية، فيتوقع الجمهور أن تقوم الحكومة بز�دة 

  كمية النقود في التداول أو ز�دة الإنفاق الحكومي أو تخفيض الضرائب في

م ، ويتصرف الجمهور وفق توقعاته قبل أن تقوم الحكومة باتخاذ قرارها حالة الركود الاقتصادي أو العكس في حالة التضخ
 الاقتصادي .

ترتكز مدرسة التوقعات الرشيدة على الاعتقاد بمرونة التغير في الأسعار والأجور التي افترضتها النظرية الكلاسيكية   -
في ذلك سوق العمل، لذا فإن أي بطالة وقادت إلى إمكانية توازن العرض والطلب في جميع الأسواق بشكل تلقائي بما 

ستحصل هي إرادية، لأن العمال يتوقعون تحسين أجورهم بالانتقال من عمل إلى آخر ولكنهم يفاجئون بعدم وجود فرص 
عمل توفر لهم الأجر الحقيقي الذي يتوقعونه . ويرى الكلاسيك الجدد حيادية النقود، فز�دة الكتلة النقدية مع بقاء 

 
، دار الحامد، عمان، الأردن، الط�عة الأولى، ، ص  النقود والمصارف والأسواق المال�ة ) ،2004(عبد المنعم السید علي، نزار سعد ، الدین الع�سى،  1

 445 -  444ص: 
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خرى على حالها دون تغيير سوف تترجم إلى ارتفاع متكافئ في المستوى العام للأسعار، وإ�م بذلك يتفقون الأشياء الأ
أيضا ويرجحون فكرة أوتوماتيكية التأثير للتوقعات العقلانية، فالسياسة النقدية على وفق  Friedmanمع تحليل 

لتضخم المفاجئ أو غير المتوقع، كما أ�م يرفضون فكرة نظريتهم لا تقوم بإحداث أي تأثير على مستوى الإنتاج ما عدا ا
وجود علاقة بين التضخم والبطالة خلال الأمدين القصير والطويل، فمثلا تطبيق سياسة نقدية جديدة يستدعي المزيد من 

للتضخم، الز�دات في عرض النقود، وذلك عندما يتأكد الأفراد أن هذه الز�دة في عرض النقود تشير إلى معدل مرتفع 
وبالتالي فالأجور والأسعار لا بد أن تتعدل في الحال بافتراض المرونة في إطار التوقعات العقلانية، وبافتراض العمالة  

الكاملة فإن الأجور والأسعار سوف تزداد نسبيا تاركة الأجر الحقيقي دون تغيير، وبالتالي معدل البطالة دون تغيير على 
 . 1 الرغم من تزايد معدل التضخم

في البلدان المتقدمة أو النامية، ففي البلدان المتقدمة تشير    لكن هذه النظرية تحمل قصورا واضحا في فرضياتها سواءا
الإحصائيات إلى عدم تغير الأسعار بمرونة كبيرة، أما الأجور فتحدد عن طريق نقابات قوية بعقود لا تقل السنة، أما 

ت البطالة ولفترات معدلا عن مدتها البلدان النامية فتتصف بنقص في البيا�ت وعدم وجود اتفاق حول المعطيات وبارتفاع
 . طويلة

 قتصاد�ت جانب العرضإمدرسة    .3.4.1.1 

 Arthurظهرت مدرسة اقتصاد�ت جانب العرض في بداية عقد الثمانينات من القرن العشرين، ومن أبرز مؤيديها 
Laffer  وPaul Craig Roberts  وNorman Tue  وغيرهم، إذ ركزت هذه المدرسة على فكرة رئيسية،

التأكيد على الحوافز وتخفيض معدل الضريبة، فالحوافز تؤدي إلى ز�دة الإنتاج والعرض الحقيقي من السلع والخدمات في 
ن علاج مشكلات النظام الرأسمالي، ومنها مشكلات الركود التضخمي، لذا يجب إتباع سياسات النقود الرخيصة بدلا م
السياسات النقدية والائتمانية الانكماشية التي شأ�ا التأثير سلبا على إمكانية إنعاش جانب العرض، فهم يركزون على 
ضرورة انخفاض تكلفة الائتمان الذي سيؤدي إلى تشجيع الاستثمار وبالتالي ز�دة الإنتاج والعرض الإجمالي ، وهذا ما 

إلى الاقتصاد من خلال جانب العرض الإجمالي بدلا من الطلب الإجمالي . وقد سيعمل على انتقال أثر السياسة النقدية 
نبه أنصار هذه المدرسة أيضا على ضرورة العودة إلى نظام قاعدة الذهب، وهو ما يترتب عليه وضع أسس متينة لاستقرار 

ركزية على التوسع من أسعار الصرف وتخفيض أسعار الفائدة والحد من الضغوط التضخمية وتحجيم قدرة البنوك الم
الإصدار النقدي، وبالتالي التأثير إيجابا في الحد من عجز الموازنة العامة للدولة، وأخيرا المساهمة في تقليص تدخل الدولة في 
النشاط الاقتصادي، وتتعارض وجهة النظر هذه مع النقديون الذين يرون إيجابية أسعار الصرف المعومة وملائمتها في دعم  

 .2د�ت الرأسمالية في التكيف الصدمات الخارجيةالاقتصا

 
عمان، الأردن، الط�عة الأولى،    ، دار صفاء للنشر والتوز�ع، الس�اسات النقد�ة والمال�ة وأداء سوق الأوراق المال�ة ) ، 2010(ع�اس �اظم الدعمي،  1

 43ص
 . 72  - 71لحمید، مرجع سابق، ص ص: عبد المطلب عبد ا  - أنظر �ل من :   2
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 الإطار النظري للسياسة النقدية   .2.1

كو�ا تؤدي دورا مهما في توجيه إستراتيجية السياسة ،  للدولةقتصادية تعتبر السياسة النقدية من أهم السياسات الإ
العامة ، وذلك من خلال ضبط العرض النقدي داخل الإقتصاد بهدف تحقق الإستقرار في الأسعار من خلال  الإقتصادية

ورفع معدل النمو الإقتصادي وتحقيق التوازن الخارجي و القضاء على البطالة ، بإستخدام كافة  تخفيض معدل التضخم 
 أدوات السياسة النقدية . 

ول عن السياسة النقدية من خلال إعداد وتنفيذ هذه السياسة بما يتماشى مع و البنك المركزي يعتبر هو المسؤول الأ
  الأهداف الإقتصادية المسطرة .

 تعريف السياسة النقدية. 1.2.1

جميعها من وجهة نظر معينة تخص الباحث الاقتصادي في المشكلة  تم صياغةتعاريف عرفت السياسة النقدية عدة 
قبل الحرب العالمية الأولى  كان الاقتصادية و النقدية و المالية و العلاقة التي تربطهم جميعا في الإطار العام للاقتصاد، إذ  

بشكل   تبينون مينار کينز  ضمان الاستقرار النقدي، و مع ظهور نظرية جلمفهوم السياسة النقدية يعتبر مجرد تقنية 
على ذلك أخذت التعريفات   بناءا، و  الجدلخاص تطور مفهوم السياسة النقدية و ظل منذ ذلك الحين يثير الكثير من 

التعاريف اتفقت  مجملعدة اتجاهات وفقا لاتجاهات النظرية المرجحة في التطبيق إلا أن  بمفهوم السياسة النقديةالخاصة 
تعلق بسياسة الائتمان و كذلك بالجزء يعلاقة وطيدة بالنقد و الجهاز المصرفي و خاصة ما  لهاقدية على أن السياسة الن

يمكن  من هنامن السياسة المالية التي تتعلق بمشكلة الدين العام بصورة خاصة و بالمركز النقدي للدولة بصفة عامة و 
 : فيمايليتعريف السياسة النقدية  إختصار

التي تتخذها الدولة في إدارة النقود و الائتمان و تنظيم   و التدابير دية على أ�ا مجموعة الإجراءاتتعرف السياسة النق -
مجموعة القواعد و الأحكام التي تتخذها الحكومة أو أجهزتها المختلفة للتأثير في   أ�ا السيولة العامة للاقتصاد بمعنی

لإيجاد التوسع و الانكماش في حجم القوة الشرائية للمجتمع  الرصيد النقدي علىالنشاط الاقتصادي من خلال التأثير 
 .1أهداف السياسة الاقتصادية يخدمبما 

و المتمثلة في البنك السلطات النقدية  تقوم بهاالتي و الأساليب مجموعة من الوسائل بأ�ا السياسة النقدية   كما تعرف  -
حداث تأثير في كمية النقود أو كمية و سائل الدفع  بإوذلك على شؤون النقد و الائتمان، المزكزي وذلك من خلال التأثير 

 
 
 . 112، الجزائر، دیوان المطبوعات الجامع�ة، صمحاضرات في النظر�ات و الس�اسات النقد�ة ) ،2004( بلعزوز بن علي،  1
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امتصاص السيولة الزائدة أو حقن الاقتصاد بتيار   إما الظروف الاقتصادية المحيطة و الهدف من التأثير هو مع لاءمتبما ي
 .1نقدي جديد

من أجل   معينتنتهجه السلطات النقدية في بلد  تتبعه أو الإستراتيجية المثلى أو دليل الذي  بمثابة السياسة النقدية هي -
طريق ز�دة الناتج   نحو تحقيق النمو الذاتي المتوازن عن لذلك البلدالمشاركة الفعالة في توجيه مسار الوحدات الاقتصادية 

الاستقرار النسبي للأسعار المحلية ( أسعار السلع و  الوصول إلى حالة من حكومةالقومي بالقدر المناسب الذي يضمن لل
الخدمات، أسعار الفوائد و أسعار صرف العملة الوطنية و ذلك في إطار توفير السيولة المناسبة للاقتصاد حتى يتم تفادي 

التنظيمات التي يمكن أن القوانين و الإجراءات و الأمر هنا بمجموعة من  الأرصدة النقدية للدولة، و يتعلقالضغط على 
لسلطات النقدية قصد ضمان تنظيم الكتلة النقدية ، التعامل بالنقد الأجنبي، سعر صرف العملات و ا لإستخدامها تلجأ

 .2مرونة أداء الجهاز الإنتاجي ، و كذلك المحافظة على المدخرات المحلية و موارد الدولة من العملات الأجنبية

تحقيق أهداف  بغيةو ذلك  ديعرض النقاللمراقبة البنك المركزي  به  يقوم بأ�ا العمل الذيعرفت السياسة النقدية  -
 3. السياسة الاقتصادية

عدم تعريفها باعتبارها فنا صعبا بحيث أن تعريف و إدارة السياسة النقدية في عالم يتميز  بهناك من فضل أن في حين  -
بالإضافة إلى أن الوقائع  إدارته صعب يفي المبتكرات المالية هو فن  ةالسريع اتالتطور عالمية الاقتصاد و و شمولية الأسواق ب

قليلة في  جد ن الأدوات المستعملة في تنفيذ هذه السياسة أصبحت بأالفعلية للسياسة النقدية هي التي تثير الجدل ، ذلك 
لنسبة للأدوات المتبقية أصبحت فاعليتها أقل محيط مالي يتسم بالتحرر من القيود التنظيمية و التغير السريع و حتى با

 .4تأكيدا

الذي قدمه " إينزينغ" هو أن السياسة النقدية تشمل جميع القرارات و الإجراءات و هناك تعريف شامل للسياسة النقدية 
لتي تهدف إلى النقدية بغض النظر عما إذا كانت أهدافها نقدية أو غير نقدية ، و كذلك جميع الإجراءات غير النقدية ا

 .5التأثير في النظام النقدي

 لذا فإن أي تعريف شامل و كاف للسياسة النقدية لابد أن يضم مجموعة من العناصر الهامة و هي : 

 الإجراء و الأعمال التي تقوم بها السلطات النقدية. هي مجموعة   -

 
 . 207كت�ة الحامد للنشر، ص ، عمان، دار و م ( منهج نقدي و مصرفي )النقود و البنوك  ) ،1999(عقیل جاسم عبد الله،  1
 . 39مؤسسة ش�اب الجامعة، ص  ، الإسكندر�ة، الس�اسات النقد�ة و ال�عد الدولي للیوروسهیر محمد السید حسن، ) ،  2000(أحمد فر�د مصطفی،   2

3 : jean pierre pattat,(1987), monnaie, institutions financières et politiques monétaires, 4em édition, Economica, 
paris., p 277. 
4  André Icard,  (1992),les effets de la politique monétaire dans un environnement financière en mutation, in 
cahiers économiques N° 04, banque de France, p 27. 
5  Einzing,(1964) ,Monetary Policy: Means and Ends, Penguin Books harnonsd worth Midlesex, p50. 
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 الإجراءات للتأثير على المتغيرات النقدية و بالتأثير في سلوك الأعوان المصرفية وغير السياسة النقدية تستعمل -

 المصرفية. 

 السلطات النقدية.  محددة من طرفتهدف السياسة النقدية إلى تحقيق أهداف  -

التدابير و  من خلال التعاريف السابقة يمكننا أن نستخلص تعريف شامل للسياسة النقدية : بأ�ا مجموعة الإجراءات و
التشريعات و الأحكام و التعليمات و القوانين و الأوامر التي تتخذها السلطة النقدية و الحكومة للتأثير على حجم  

المعروض النقدي سواءا بالز�دة أو الامتصاص بغية تحقيق مجموعة من الأهداف من بينها تحقيق الاستقرار الاقتصادي 
نيفة بالمحافظة على استقرار قيمة العملة على النطاقين الداخلي و الخارجي لمحاولة  للمجتمع و التحكم في التقلبات الع

المحافظة على ثبات نسبي لمستوي الأسعار باستخدام مجموعة من الأدوات في مدة زمنية معينة. و لهذا فالسياسة النقدية  
سة الائتمان ، أي كل ما يتعلق بسيولة متعلقة بالنقد نفسه و الجهاز النقدي ككل خاصة الجهاز المصرفي منه و بسيا

الجهاز المصرفي و غير الجهاز المصرفي بتنظيم عمليات الإصدار و الرقابة على الائتمان و كيفية استخدامها بشكل يتلائم 
 مع تحقيق أهداف السياسة الاقتصادية المرسومة.

الضيق و الذي يقصد به الإجراءات التي تتخذها تجدر الإشارة أن للسياسة النقدية معنيين اثنين فالأول يسمى بالمعنى 
السلطات النقدية لمراقبة عرض النقود بقصد تحقيق أهداف معينة و الثاني يسمى المعنى الواسع فيعني أ�ا تشمل على جميع 

و توفير و  التنظيمات النقدية و المصرفية التي تتخذ من قبل الحكومة و البنك المركزي و الخزينة بقصد التأثير على مقدار
 ستعمال النقد و الائتمان و كذلك الاقتراض الحكومي أي حجم و تركيب الدين العمومي.إ

 أدوات السياسة النقدية: .2.2.1

تمتلك السياسة النقدية مجموعة من الأدوات تستخدمها من أجل تحقيق الأهداف ، ويوجد نوعين من الأدوات إحدهما 
 كمية (غير مباشرة ) و الأخرى نوعية (مباشرة )

 الأدوات الكمية  .1.2.2.1

كما يطلق عليها أيضا أدوات الرقابة الفنية الغير مباشرة نظرا لتأثيرها الغير مباشر على حجم الودائع الموجودة في البنوك 
 التجارية ، وتعتبر وسائل كمية كو�ا تهدف إلى الرقابة على كميات النقد وحجم الإئتمان بشكل عام . 

 Legal Reserveالاحتياطي القانوني  .1

تعديلات قانون الاحتياطي   من خلالظهر الاحتياطي القانوني كأداة للسياسة النقدية لأول مرة في الولا�ت المتحدة 
ان إستخدام هذه الأداة بصورة أساسية كوسيلة بديلة لممارسة الرقابة على عرض  ك.  1935و  1933القانوني سنة 

ة المودعين من المخاطر التي تواجهها البنوك، وإنما أصبحت من هذه الأداة حمايالأساسي لم يكن الهدف حيث النقود، 
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ؤثر على المعروض  يحتياطي القانوني الإالتي تحدث في . إن تغيرات 1تستخدم للتأثير على السيولة النقدية ذات أهميةوسيلة 
 يمكن أن ودائع التييقلل من كمية الالقانوني ارتفاع الاحتياطي  كذلكمن خلال مضاعفة تغيير العرض النقدي،   النقدي

ارتفاع كما أن نكماش العرض النقدي.  إيؤدي إلى  كما أنه يمكن أن دعماً عند مستوى معين من القاعدة النقدية،   تقدم
ويمكن . 2سعر الفائدة على الأموال المركزيةمن  يزيد من الطلب على الاحتياطيات ويرفع  القانوني متطلبات الاحتياطي

ى خزينته طلب البنك المركزي من البنوك التجارية الاحتفاظ بنسبة من ودائعها لد على أنهتعريف الاحتياطي القانوني 
يث يعمل البنك بح، المراد تحقيقها حسب الظروف الاقتصادية وأهداف السياسة النقديةهذا ، و خاص بهاكاحتياطي 

 . 3ك التجارية عند منح القروض تأثير على البنو للالمركزي بتغيير هذه النسبة 

على شكل  في البنك المركزي إلزام البنوك التجارية بوضع نسبة محددة من إجمالي الودائع  على أنهيمكن تعريفه أيضا كما 
تماشيا مع الظروف الاقتصادية السائدة في البلاد. و هذه  وهذا هذه النسبة من وقت لآخر أن تتغير كما يمكنسائل ،  
نوع آخر  ويوجد4قدرة البنوك التجارية على تقديم القروض لعملائها   وتقليص للبنك المركزي إمكانية توسيع تعطي الوسيلة

في وم بالاحتفاظ بها البنوك التجارية تق عن حاجةأو الزائدة من الاحتياطيات المصرفية، وهي احتياطيات اختيارية فائضة 
من الودائع التي تودع لدى محددة البنوك المركزية كنسبة  تفرضهيعتبر الاحتياطي القانوني الذي و  البنك المركزي. حساب

الأول الإتجاه اتجاهين،  أدوات السياسة النقدية التي يعتمد عليها البنك المركزي وذلك من خلال أهم البنوك التجارية، أحد
وسيلة حماية  يعتبروالاتجاه الثاني،  .التجارية  ودائع الجمهور من مخاطر السيولة التي تتعرض إليها البنوكمي يحيكون غطاء 

يعمل على توسيع   و الذي بدورهالائتمان، على خلق النقود ومنح التجارية  على جانب مهم للتأثير في قدرة البنوك
يث يؤثر في عرض النقد الواسع. بمعنى أنه كلما توسعت القاعدة النقدية وبقيت العملة خارج  بحالقاعدة النقدية، 

 صحيح.والعكس5 التجارية في التداول كلما أدت إلى ارتفاع الاحتياطيات المخصصة للائتمان لدى البنوكأي  المصارف 

  التنسيقخلال  ذلك منعمليات السوق المفتوحة  و سعر الخصمانوني في مؤازرة سياسة الاحتياطي القعمال يمكن است
كبير   عند توفر فائض تفقد قيمتها يمكن أن. إلا أن عمليات الاحتياطي القانوني في الإقتصاد  بينهما بهدف ضبط السيولة

 
 152ص .، الط�عة الأولى، دار الفجر للنشر والتوز�ع، القاهرةالنقود والس�اسة النقد�ة).  2005مفتاح، صالح (  1
 

2 Mishkin, S. ( 2004). The economics of money, Banking, and Financial Markets, Columbia university, P414. 
، مجلة العلوم االقتصاد�ة، المجلد أثر الس�اسة النقد�ة في میزان المدفوعات الإقتصاد الأمر�كي حالة دراس�ة).  2011الحمدي، عقیل، و ضمر، جلیل (  3
 204، ص  27،العدد  7
 269، مؤسسة ش�اب الجامعة، الجزائر، ص الإقتصاد النقدي).  2000مجید، ض�اء (  4
، المدیر�ة العامة للإلحصاء والا�حاث، قسم الإقتصاد الكلي والس�اسة  تقر�ر الس�اسة النقد�ة للبنك المر�زي العراقي).  2013البنك المر�زي العراقي (  5

 13ص  النقد�ة، من إحصائ�ات البنك المر�زي العراقي
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الاحتياطي لا يؤثر على قدرة البنوك التجارية في  نسبةفي ارتفاع انخفاض أو ، وبالتالي فإن التجارية سيولة لدى البنوك لل
 1تقديم الائتمان 

حسب الظروف الاقتصادية التي تمر بها الدولة بشكل عام والأهداف التي  تنخفضأو   القانونيتزيد نسبة الاحتياطي 
 رفع نسبة التضخم ، فسيؤدي ذلك إلى نسبة  البنك المركزي لتحقيقها. إذا كان هدف البنك المركزي هو خفض يسعى

للودائع المصرفية ، وبالتالي فإن هذا الإجراء سيحد من قدرة البنوك التجارية على تمديد الائتمان وقد   القانونيالاحتياطي ا
كما ستؤدي البنوك التجارية إلى ز�دة القانوني  يؤدي في بعض الأحيان إلى انخفاض في الإقراض. ز�دة نسبة الاحتياطي 

لعدم وجود عائد على هذه الاحتياطيات المودعة لدى البنك المركزي ، وبالتالي فإن هذه الز�دة تؤثر  تكلفة الأموال للبنوك
ن ذلك يؤدي إلى  إإذا كان هدف البنك المركزي تخفيض نسبة الاحتياطي القانوني ف أما على صافي ربح البنوك التجارية.

بسبب وجود الأموال من �حية وانخفاض تكلفتها من �حية  هذاقدرة البنوك التجارية على منح الائتمان و  من رفعال
 .2تلفةمخ في أشكال  يمكن للبنوك التجارية الاستفادة من هذه الأموال عن طريق توظيفها بالقروض كماأخرى  

 Discount Rateسعر الخصم . 2

تقليص السيولة النقدية ومراقبة  للالسياسة النقدية التي تستخدمها البنوك المركزية،  أساليب من أقدم  سعر الخصم  يعتبر
هام للسياسة النقدية، فيما إذا كانت تسير نحو رفع الائتمان أو خفضه، حيث   مؤشر، ويعتبر  في البلد  أوضاع النقد

 كما يمكن أن تقوم.  3غا�ت أخرى لالسيولة أو لمواجهة متطلبات  البنوك التجارية الاقتراض من البنك المركزي تستطيع
المالية والفشل   الكوارثودورها في عملية منع  سياسة سعر الخصم بتأدية دور البنك المركزي كملجأ أخير للإقراض

بأنه سعر الفائدة الذي يتقاضاه البنك المركزي من البنوك التجارية مقابل خصم  (سعر الخصم)  . ويمكن تعريفه4المصرفي
في السوق حتى  المعمول بهمن سعر الفائدة أدنى وراق تجارية أو مقابل الحصول على قروض. ويكون سعر الخصم الأ

الذي يتقاضاه    بأنه المبلغ. ويمكن تعريفه أيضا 5معتبرتستطيع البنوك التجارية تغطية مصاريفها الإدارية وتحقيق هامش ربح 
عمليات اقراض قصيرة   هيمثلة لعمليات تجارية، أو المالية الملأوراق االبنك المركزي من البنوك التجارية مقابل إعادة خصم 

 
،  م 2002-  1980اثر الس�اسة النقد�ة الكم�ة على حجم التسهیلات الإئتمان�ة للبنوك التجار�ة في الأردن خلال الفترة )،2004علاونة، عط�ة، (   1

 41ص .رسالة ماجستیر غیر منشورة، جامعة آل البیت، عمان
 7، مجلة العلوم االقتصاد�ة، المجلد  لمدفوعات الإقتصاد الامر�كي حالة دراس�ةأثر الس�اسة النقد�ة في میزان ا )،2011الحمدي، عقیل، و ضمر، جلیل (  2

 19،ص 27،العدد 
 18الحمدي، عقیل مرجع سابق ص   3
 39علاونة عط�ة مرجع سابق ص   4
، رسالة ماجستیر غیر منشورة، جامعة  والمال�ةمعالجة التضخم في االقتصاد السوري من خلال التكامل بین الس�اسات النقد�ة ) ،2010الدرزي، مهند (  5

 .15دمشق، سور�ة ص  
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يكون أقل من القيمة الأسمية للورقة بما  مبلغالأجل قبل تاريخ استحقاقها بحيث يلزم ذلك حصول البنك التجاري على 
 .1ى أساس معدل إعادة الخصميعادل المبلغ المحسوب عل

السياسة الرئيسة للبنوك المركزية سابقا، إذ تعتمد عليها للسيطرة على النقود   بمثابة سياسة سعر إعادة الخصم هي وتعتبر
البنوك التجارية، إن البنك  بإستخدامهتقوم  يسمى بمعدل الخصم الذيعض الأحيان في بوالائتمان. بما أن معدل الفائدة 

توسعية. حيث  انكماشية أو ان الهدف على هذه الآلية يقوم باستخدام سياسته النقدية هذه، سواء ك هالمركزي وباعتماد
وذلك بالعمل على رفع سعر  يعتمد السياسة الانكماشية  التضخم ظاهرة الحد من  البنك المركزي عندما يكون هدف

على القروض في السوق النقدية. وإن ارتفاع  على الودائع و الخصم الذي يؤدي إلى ارتفاع أسعار الفائدة الأخرى (الفوائد 
يؤدي إلى تقلص نمو   كذلكالإنفاق الكلي، و  علىيؤثر  هذا الاخيرإلى انخفاض الاستثمار و  تؤدي بدورهاأسعار الفائدة 

ن البنك المركزي يلجأ إلى إحالة رکود اقتصادي فوجود يؤدي إلى تخفيض الضغوط التضخمية. أما في  عرض النقد وهذا
في ينتج عنه ز�دة وبالتالي إلى انخفاض سعر الفائدة،  يؤدي بخفيض سعر الخصم الذي  توسعية، حيث يقومالسياسة ال

الطلب الكلي، وإمكانية   يرتفعالإنفاق الكلي و زيد ي�تج عن ز�دة كمية العرض النقدي ومن ثم و الذي كان الاستثمار 
 2ز�دة النشاط الاقتصادي حسب مرونة الجهاز الإنتاجي 

 Open market operationsعمليات السوق المفتوحة  . 3

البنك المركزي في السيطرة على حجم الائتمان في  التي تستخدم من طرفإحدى الأدوات الكمية للسياسة النقدية  تعتبر
انخفاض حجم الائتمان. ارتفاع أو المسؤولة عن  يمكن اعتبار البنوك التجارية هي والاقتصاد من خلال الجهاز المصرفي، 

تمان الذي القدرة في التأثير على الوضع الاقتصادي من خلال الائلها البنوك التجارية  هذا يمكن القول أنعلى ذلك   بناء
السيطرة على إمكانية البنوك التجارية في تقديم  في الدور الرئيسي للبنك المركزي  يظهر. و الأعوان الإقتصاديينتمنحه إلى 
قيام  هو ويقصد بعمليات السوق المفتوحة 3بهدف سيطرة البنك المركزي على التقلبات الاقتصادية في البلد  هذاالائتمان، 

السندات أو أية أوراق تجارية متداولة في سوق النقد والمال، بهدف أذو�ت الخزينة و بيع و  شراء البنك المركزي بعمليات
 تعتبر4التأثير مباشرة على حجم الاحتياطيات النقدية في البنوك التجارية، وبالتالي تؤثر على كلفة ومدى توفر الائتمان 

 القاعدة  أهم أدوات السياسة النقدية لأ�ا تشكل أحد المحددات الأساسية للتغيرات فيعمليات السوق المفتوحة من 
للتحكم في العرض النقدي. وتمثل المشتر�ت في السوق المفتوحة توسيع   يأسعار الفائدة وتمثل مصدر رئيس و النقدية

عار الفائدة على المدى القصير. أما الاحتياطيات والقاعدة النقدية، وبالتالي تعمل على رفع العرض النقدي وخفض أس

 
، رسالة ماجستیر غیر منشورة، الجامعة  ). فاعل�ة عمل�ات السوق المفتوحة في التأثیر على الإحت�اطي الفائض للبنوك في الأردن 2000�غمور، ولید (  1

 15ص .االردن�ة
2 Paul A. Samuelson & William D. Nordhaus, (1992), Economics, McGrawHill, New York. P541. 

 264ص  ،مرجع سابق، مجید ض�اء   3
 42ص ،مرجع سابق ، علاونة عط�ة   4
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 مبيعات السوق المفتوحة فتمثل تقلص الاحتياطيات والقاعدة النقدية، وبالتالي تخفيض العرض النقدي ورفع أسعار الفائدة
 1قصيرة الأجل 

 التالي :  النحو لىع ىتسير على الاحتياطيات للبنوك آلية استخدام عمليات السوق المفتوحة في التأثير

التضخم والز�دة في ظاهرة من  ن الوضع الاقتصادي يتطلب التدخل للحدأالبنك المركزي هذه الأداة إذا وجد  يستخدم 
  مهورللجحجم الائتمان بواسطة التدخل في السوق المالية بهيئة بائع للأوراق المالية فض عرض النقد، حيث يقوم بخ

يات النقدية لدى البنوك التجارية ويحد من قدرتها على منح الائتمان الاحتياط تخفيضللبنوك التجارية ، مما يعمل على و 
 أما في حالة شعوره بضرورة ز�دة الإنفاق لز�دة الإنتاج وز�دة مستوى الفعالية،وكذلك عرض النقد في التداول 

لدى الحكومية المحتفظ بها  السنداتالاقتصادية أو في حالات الركود الاقتصادي فإنه يقوم بعملية شراء الأوراق المالية و 
وتزيد قدرتها على منح الائتمان وكذا الحال لدى  لدى البنوك التجارية فتزيد الاحتياطيات النقدية لدى البنوكالجمهور أو  

تؤثر هذه الأداة على أسعار الفائدة حيث تعمل على تحويل دالة الطلب  كما الجمهور، حيث تزداد قدرتهم على الانفاق.  
عرض على الأوراق المالية في السوق المفتوحة للتأثير مباشرة على أسعار السندات ومعدلات الفائدة. وتعتبر عمليات وال

في البلدان الصناعية التي تتصف بالأسواق الأولية  جدا السوق المفتوحة في مجال أذو�ت الخزينة من الأدوات المهمة  
 2ق المفتوحة العديد من المزا� كأداة من أدوات السياسة النقدية وكالآتي:والثانوية المتطورة جداً. وتمتلك عمليات السو 

 هذه العملية. تحدث عمليات السوق المفتوحة بناء على مبادرة من البنك المركزي الذي يملك السيطرة -

 التامة على حجم

 قلبة. سهولة الانتقال من وضعية بائع إلى مشتري في السوق النقدي حسب أحوال السوق المت -

 تتميز عمليات السوق المفتوحة بالمرونة والسرعة والدقة.  -

 :3منهامجموعة من العوامل، نذكر تعتمد على فعالية ونشاط سياسة عمليات السوق المفتوحة 

 تحتوي الكتلة النقدية على نسبة عالية من الودائع. يجب أن -

 توفر سوق نقدية ومالية متطورة.تيجب أن   -

 لا يوجد مصدر خارجي تستعين به البنوك التجارية لتعويض الانخفاض في قيمة ودائعها المسحوبة من خلاله. -

 
1 Mishkin, S. ( 2004). The economics of money, Banking, and Financial Markets, Columbia university, P398. 
 
2 Mishkin, S. ( 2004). The economics of money, Banking, and Financial Markets, Columbia university, P400. 

، رسالة ماجستیر غیر منشورة، جامعة  الس�اسة النقد�ة في ضوء المتغیرات الاقتصاد�ة المعاصرة في الاقتصاد السوري )،  2007الشر�ف، رزان (  3
 28ص  .الجمهور�ة العر��ة السور�ةدمشق، 
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 احتفاظ البنوك التجارية بنسبة من الأموال الجاهزة وتكون قريبة من النسبة الدنيا القانونية. -

أي من الشروط أعلاه يحد من فعالية ونشاط سياسة السوق المفتوحة، لذلك نجد أن هذه الأداة هي من  توفرإن عدم 
 الأسواق المتطورة.  أكثر الأدوات الكمية للسياسة النقدية استعمالا في البلدان ذات

 الأدوات النوعية .2.2.2.1 

أ�ا توجه الائتمان إلى قطاع محدد من قطاعات النشاط الاقتصادي  يعنيعلى قطاعات معينة، تؤثر الأدوات النوعية 
 1 :تاج إلى دعم نقدي ليقوم بدوره على أكمل وجه، وتتضمن هذه الأدوات ما يليمح  أنه والذي يشهد ضعفا أو

 الرقابة على الائتمان  .1

 :  في النقاط التاليةتتم الرقابة على الائتمان بمجموعة من الوسائل نوجزها 

يزيد الائتمان المقدم للصناعة في دولة تستهدف بناء بذلك حصص ائتمانية مختلفة للأنشطة الاقتصادية، ف  تخصيص-
للإستهلاك أو النشاط التجاري بهدف التقليل من  الموجهالزراعية، ويخفض الائتمان تها الصناعية، أو تطوير قاعدتها قاعد
  .1941ولا�ت المتحدة الأمريكية سنة طبقت هذه الأداة في الت  حيث تم التضخم، نسبة 

ختلفة لاستحقاق القروض حسب أوجه استخدامها، بحيث تزداد آجال القروض المقدمة للتنمية  المجال الأتحديد -
 . إلى قطاعات أخرى أقل أهمية الموجهةوتنقص بالنسبة للقروض 

ذات الأولوية لنشطات  وض التي تمنحمنخفضة بالنسبة للقر  بحيث تكوننوع الائتمان،  تحدد حسب أسعار فائدة  -
  .بالنسبة للدولة، وتكون مرتفعة بالنسبة للأنشطة الأخرى 

يتجاوز الائتمان حدا معينا   التي يمكن انالبنك المركزي في منح القروض  من طرف الحصول على موافقة يجب  -
 .اقتصادية محددة  لقطاعات

يشترط البنك المركزي الحصول على المبلغ اللازم لتسديد  يجب ان الودائع المشروطة مسبقا من أجل الإستيراد، بخصوص  -
يكونون غير قادرين  أغلب الأحيان ، بما أن المستوردين في معينة او محددةفي صورة ودائع لديه لمدة  مسبقا ثمن الواردات

 من شأنه التقليل  لى الاقتراض المصرفي لضمان الأموال للإيداع، وهذا من، فيدفعهم ذلك إبهم   على تجميد أموالهم الخاصة

 
،    1، دار قرط�ة للنشر و التوز�ع ، الجزائر ، ط حالة الجزائر ،الس�اسة النقد�ة وأثرها على المتغیرات الاقتصاد�ة الكل�ة  ) ،2015(عمار بوزعرور،  1

 127ص
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توجيهها لباقي الاقتصاد، ويؤدي بدوره إلى رفع تكلفة الواردات خلال فترة العجز في ميزان  لتي يمكن حجم القروض ا
المدفوعات للبلد، وقد استعملت هذه الطريقة في بعض بلدان أمريكا اللاتينية وآسيا، أما في الجزائر فقد استعملت إجازة 

 1 1988قتصادية سنة الإستيراد في التجارة الخارجية، لكنها ألغيت بعد الإصلاحات الا

الأساليب الإستثنائية التي يلجأ إليها البنك المركزي،  بين من هذا الأسلوب يعتبر : أسلوب التعليمات الصريحة . 2
 مثل هذهما يكون هناك بعض التقصير من البنوك التجارية في ممارسة النشاط المصرفي، حيث يقوم البنك المركزي في ثحي

أ�ا القرارات المباشرة للبنوك التجارية والتي تكون ملزمة بتطبيق هذه التعليمات، وإلا الملزمة و  الأوامر الحالة بإصدار
صورا متعددة حسب الظروف  تتخذ التعليمات  وهذهتعرضت لبعض العقوبات التي يخولها القانون للبنك المركزي، ت

وجيه جزء من مواردها لاستثمارات معينة  الاقتصادية السائدة كتحديد سقف أقصى للقروض الواجب إلزام البنوك بت
  2طواعية أو أي تعليمات أخرى يراها البنك المركزي ضرورية لتحقيق سلامة القطاع النقدي والمصرفي

سلوب بتوجيه الدعوة إلى البنوك التجارية بضرورة الإلتزام هذا الأ من خلالمحاولة البنك المركزي  يعني : الإقناع الأدبي .3
البنك المركزي الخاصة في النظام المصرفي ومعرفة في  التي يتمتع بها بالنظر لمكانةو  يطة في السياسات الإقراضية، واعتماد الح

قناعة بسياسات النظام  بفكرة أو  نواحي القوة والضعف في الاقتصاد، وخصوصا أن بعض البنوك قد لا تتولد لديها
 3 المصرفي

إلى البنوك كزي  أشهرها يلخص في رسائل الخطاب الأدبي التي يوجهها البنك المر  وآليات مختلفة، على هذه الفكرة  تحتوي
لرسائل الخطاب الأدبي  بشكل مستمر في إطار إستراتيجية معينة، لاعتقاده بأهميتها في إدارة السياسة النقدية. و أصبحت 

التعليقات التي يقوم بها البنك المركزي حول و  الشروح عن طريقخاصة في إطار إستراتيجية استهداف التضخم  يرةأهمية كب
ذلك. وفي هذا السياق، فقد أسست البنوك المركزية دور�ت  أجلا والطرق التي يستعملها في تحقيقه المرادالأهداف 

 4تحقيقها كيفيةشرح هدف السياسة النقدية وتوجهاتها والتعليق عليها وشرح   بهدفنشرها بشكل منتظم  قامت بو 

 

 

 

 

 
 82 ص،  2ط  ،  ، دیوان المطبوعات الجامع�ة ، الجزائرالمدخل إلى الس�اسات الاقتصاد�ة الكل�ة  ) ،2005(عبد المجید قدي ،  1
 79 لحلو موسى بوخاري ، مرجع سابق ، ص  2
،دار   الكليالس�اسات الاقتصاد�ة ، الإطار العام وأثرها في السوق المالي ومتغیرات الاقتصاد حیدر یونس الموسوي ،  ) ،2015(،نزار �اظم  الخ�كاني   3

 25ص،  2الیزوري العلم�ة للنشر والتوز�ع،الأردن ، ط 
 .165 –  163الطاهر لطرش، مرجع سابق، ص ص:   4



 الفصل الأول                                                                السياسة النقدية و مقوماتها الحديثة 

24 
 

 نتقال أثر السياسة النقديةإقنوات   .3.2.1

تبعا  المراد تحقيقه يبلغ به أثر أدوات السياسة النقدية إلى الهدف النهائي  من خلاله الطريق الذيعن تعبر هذه القنوات 
تتأثر فاعلية هذه القنوات بمرونة المتغيرات الاقتصادية التي ينتقل تأثير السياسة النقدية من حيث لاختيار الهدف الوسيط، 

 .   1سلامة النظام المالي وطبيعة الهيكل الاقتصادي السائدو   كفاءةمدى  ذلك خلالها، بالإضافة إلى 

 قناة سعر الفائدة. 1.3.2.1

يث تؤدي السياسة النقدية  بحالقناة التقليدية لانتقال أثر السياسة النقدية إلى هدف النمو، تعتبر قناة سعر الفائدة 
عدم تغير  بشرطارتفاع سعر الفائدة الإسمي ومنه ارتفاع سعر الفائدة الحقيقي  وانخفاض عرض النقود   إلىالإنكماشية 

الطلب على الاستثمار بالانخفاض، وبحسب يؤثر في بدوره معدل التضخم ، من ثم ارتفاع تكلفة رأس المال الذي 
Taylor طلب القطاع العائلي على السلع المعمرة، وبالتالي الحد من الطلب الكلي ومنه الحد   فهذا يؤدي إلى إضعاف

من النمو، كما أن تغيرات أسعار الفائدة سوف تعمل على تغير توقعات الأعوان الاقتصاديين تبعا للنمو الاقتصادي 
 .2توقعةوالأرباح الم

قطاع التأكيد على أن معدلات الفائدة الحقيقية وليست الإسمية هي الأكثر تأثيرا هو المهمة لهذه القناة،  الخصائصومن 
لها على قرارات المستهلكين ، بالتحديد معدلات الفائدة الحقيقية طويلة الأجل وليست قصيرة الأجل هي التي الأعمال و 

قرارات   عن طريقأكدت المدرسة الكينزية، أن قناة سعر الفائدة يمكن أن تمارس عملها   وعلى الإنفاق الكلي .  تأثير
اهتمامها على قرارات المستهلكين المتعلقة  ركت قطاع الأعمال المتعلقة بالإنفاق الإستثماري، إلا أن الملاحظ هذه القناة 

لإضافة إلى إدخال فكرة أثر الإحلال في آلية  الثلاجات باو  السياراتبالإنفاق على السلع المعمرة مثل الإنفاق على 
 عمل قناة سعر الفائدة .

 قناة الائتمان   .2.3.2.1 

بقناة سعر الفائدة كقناة وحيدة لانتقال تلك الآثار، كما أ�ا ليست المسئولة  كنتيجة لعدم الإقتناع  جاءت هذه القناة 
وتوجد قناتان توضحان آليات انتقال أثر السياسة النقدية من خلال   .3الوحيدة عن تفسير كل التغيرات المؤثرة في الناتج

 .قناة الإقراض المصرفي وأسواق الإئتمان، وهما قناة ميزانية المؤسسات 

 
المكتب العر�ي للمعارف ، القاهرة ، مصر ، ط ، العلاقة الت�ادل�ة بین معدلات الدولرة وفعال�ة الس�اسة النقد�ة ) ،2014(أحمد رمزي محمد عبد العال،   1
 . 104ص ، 1
، صندوق النقد العر�ي، معهد الس�اسات الاقتصاد�ة، أبو  الس�اسة النقد�ة في الدول العر��ة) ، 1996(علي توفیق الصادق وآخرون،   -أنظر إلى :   2

 . 60ظبي، ص 
-Jean Claud Trichet ,  ),2002( les conséquences des bulles financières , revue problèmes économiques, n° 2785, 
20 novembre, p16. 
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 قناة الإقراض المصرفي  . 1

عروض النقدي، الأمر الذي يعمل على انخفاض حجم الالبنك المركزي لسياسة نقدية انكماشية إلى انخفاض  إتباعيؤدي 
ينخفض الإنفاق الاستثماري  منه الممكن تقديمه و فيينخفض حجم الائتمان المصر  وبالتالي، التجاريةالودائع لدى البنوك 

 إلى تراجع مستوى الناتج وبالتالي الحد من النمو ممايؤديراجع الطلب الكلي ويِؤدي ذلك إلى توالاستهلاكي ، 
هذه القناة، سيكون لها أثرا على الإنفاق الذي يتم بواسطة المؤسسات   على والسياسة النقدية التي تعمل  .1الإقتصادي

إلى   بطريقة مباشرة، عكس المؤسسات الكبيرة التي يمكنها الدخول فيعلى الائتمان المصر   ساساأالصغيرة والتي تعتمد 
 احتياجاتها من التمويل من خلال أسواق الأسهم والسندات.   لتلبيةأسواق الائتمان 

 قناة ميزانية المؤسسات  . 2

خاطر الإنتقاء السلبي، وهي مخاطر بممن خلال الز�دة في المخاطر الأدبية أو المعنوية والتي تسمى أيضا تعمل هذه القناة 
 بضرورة  يؤديي ض النقو عر المذلك أن انخفاض و انتقاء المقترضين عند تبني البنك المركزي لسياسة نقدية انكماشية،  سوء 

ينعكس سلبا على خطط الاستثمار وحجم السوق الحالي والمستقبلي   إلى ارتفاع سعر الفائدة وز�دة تكلفة الاقتراض، مما
وبالتالي يسهم في خفض معدلات ربحية المؤسسات وتقلص قيمة أسهمهم في السوق، وهذا سيؤثر على قيمة الضما�ت 

النقدي ض التدفق فا إنخاستخدامها عند الاقتراض، كما أن الارتفاع الذي يحدث في سعر الفائدة سيعمل على  تمالتي 
لتلك المؤسسات . كل هذه العوامل ستزيد من مخاطر الإقراض للمؤسسات، مما لا يشجع البنوك على تقديم الائتمان لها 

 وخاصة الصغيرة منها، الأمر الذي يحد من استثمار القطاع الخاص ونمو الناتج .

 قناة سعر الصرف  . 3.3.2.1

 المدفوعات وميزان على حجم التجارة الخارجية تأثيرها من خلال الإقتصاد المحلي على الصرف أسعار في التغيرات تؤثر
 النامية البلدان بعض تستخدم.والأجنبية المحلية الاقتصادات وتدفق رأس المال بين لأجنبي على الاستثمارا ،وكذلك
 سياسات ةالنام البلدان  من والعديدالمتقدمة  الدول تستخدم بينما الصادرات، لتحفيز الصرف كوسيلة أسعار سياسات

 .2الاستثمارالأجنبي أسعار الفائدة لجذب إلى بالإضافة الصرف أسعار

إذا لجأت السلطات النقدية إلى ز�دة المعروض النقدي (سياسات توسعية) ، فسيؤدي ذلك إلى انخفاض أسعار الفائدة 
، والتي يمثلها ارتفاع الطلب على العملات الأجنبية ، مما يؤدي إلى  رؤوس الأموال إلى الخارج المحلية وبالتالي تدفقات 

ر السلع والخدمات المنتجة محليًا ، أرخص نسبيًا اسعتصبح أ. وبالتالي المحلية مقابل العملة الأجنبيةانخفاض قيمة العملة 
  الطلب المحلي على الواردات من أسعار السلع والخدمات الأجنبية ، مما يؤدي إلى انخفاض

 
 .  127عبد المطلب عبد الحمید، مرجع سابق ، ص   1
 .  61دق و أخرون ، مرجع سابق ، ص علي توفیق الصا  2
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إن ز�دة الطلب الخارجي على ما أصبح مكلفًا نسبيًا من وجهة نظر المستهلك المحلي والصادرات التي أصبحت أرخص 
. من الناتج الكليمن وجهة نظر المستهلك الأجنبي ستؤدي إلى ز�دة صافي الصادرات وتؤدي في النهاية إلى ز�دة إجمالي 

كن أن يؤدي انخفاض أسعار صرف العملة المحلية إلى ارتفاع أسعار السلع المستوردة ، مما سيؤدي إلى  �حية أخرى ، يم
ارتفاع تكاليف الإنتاج للمشاريع التي تعتمد على هذه الواردات ، مما يؤثر سلبًا على العرض الكلي. إذا انخفض هذا 

 1 .الأسعار وسترتفع الناتج الكلي إجماليالأخير ، سينخفض 

 قناة أسعار الأوراق المالية   . 4.3.2.1

أن الآلية التي  ديونفي تحليل تأثير السياسة النقدية على الاقتصاد. يعتقد النق النقديةهذه القناة تمثل وجهة نظر المدرسة 
ية. على الحقيق الثروةيتم من خلالها نقل تأثير السياسة النقدية على الاقتصاد هي من خلال الأسعار النسبية للأصول و 

أسعار   فقط وهو عكس الفكر الكينزي ، تقتصر آلية انتقال التأثير الاقتصادي للسياسة النقدية على سعر أصل واحد
 وهما .من خلال قناتين رئيسيتينحسب النقديون السندات (أسعار الفائدة). وبالتالي تنتقل السياسة النقدية  

بيان العلاقة بين قيمة البورصية  تللاستثمار من خلال  Tobinللاستثمار والتي تعتمد على مؤشر   Tobinقناة توبين 
  2بأثر الثروة على الإستهلاك سمىأما القناة الثانية فت فللمؤسسات ومخزون رأس المال الصافي، 

 ( قناة توبين ) Tobinنظرية  .1

لتوضيح كيفية انتقال تأثير السياسة و المعروفة باسم نظرية توبين بتطوير نظريته للاستثمار  Tobinقام الاقتصادي 
) على أ�ا حاصل q) Tobinتأثيرها على القيم المقدرة للأسهم . ولقد عرف   عن طريقالنقدية إلى الاقتصاد، وذلك  

القيمة في ) ، فإن ذلك يعني ارتفاع qع (قسمة القيمة السوقية للمؤسسة على تكلفة إحلال رأس المال، فعندما ترتف 
ما يعني استطاعة المؤسسة إصدار أسهم جديدة بأسعار مرتفعة  هذاالسوقية للمؤسسة مقارنة بتكلفة إحلال رأس المال، و 

  ما هذاالتي ترغب في شرائها أو إحلالها محل المعدات والآلات القديمة ، و و بالنسبة لتكلفة المعدات والآلات الرأسمالية 
من خلال قدر صغير وذلك شراء المزيد من السلع الاستثمارية ب قوميؤدي إلى ز�دة الإنفاق الاستثماري، لأن المؤسسة ست

)، فإن ذلك يعني انخفاض القيمة السوقية  qمن الأسهم مرتفعة القيمة . وعلى العكس من ذلك، فعندما تنخفض قيمة (
تالي لن يكون باستطاعة المؤسسة شراء المزيد من السلع الاستثمارية، لأنه للمؤسسة مقارنة بتكلفة إحلال رأس المال، وبال

حتى لو أصدرت المؤسسة أسهم جديدة، فستكون قيمتها منخفضة إذا ما قورنت بتكلفة المعدات والآلات والسلع 

 
 .  116 –  151أحمد رمزي محمد عبد العال ، مرجع سابق ، ص ص :   1
 
 78عبد المجید قدي ، مرجع سابق ، ص  2
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ومنه تراجع الناتج المحلي  �اية المطاف إلى انخفاض الإنفاق الاستثماري ا يؤدي فيالرأسمالية التي ترغب في إحلالها، وهو م
 1الخام 

إلى انخفاض الإنفاق على الأوراق  المعروض النقدي ؤدي انخفاض يأما على صعيد الجمهور ( المتعاملون الاقتصاديون )، 
على حساب نسبة الأرصدة النقدية  وذلك نسبة الأوراق المالية  منيزيد  ديعرض النقالمذلك لأن انخفاض و المالية، 

بحوزة الجمهور، وكرد فعل لذلك، يحاول المتعاملون أن يتخلصوا من الأوراق المالية بيعها في التي هي  بالمحفظة الاستثمارية 
كنتيجة مباشرة لذلك، )  ۹ينخفض مؤشر (كما ،  الإنخفاض السوق لز�دة الأرصدة النقدية لديهم، مما يدفع بأسعارها إلى

 انخفاض في حجم الاستثمار، ومن ثم تراجع الناتج المحلي الخام. ذلك وبعد

 أثر الثروة على الإستهلاك .2 

تأثير الثروة  من خلالقناة أسعار الأوراق المالية  عن طريق النشاط الاقتصادي كذلك   إلىينتقل تأثير السياسة النقدية 
و التأثير السلبي  المعروض النقدينتيجة انخفاض  الأوراق الماليةانخفاض أسعار  تراجع أو  ييث يؤد بحعلى الإستهلاك ، 

بحوزة التي هي انخفاض الطلب عليها  إلى انخفاض قيمة الثروة  بعد ذلكعلى الأموال المتاحة لشراء أوراق مالية و 
دي إلى الحد من  مباشرة بحجم الثروة ، فإن الانخفاض في الثروة يؤ بصفة الجمهور، وبما أن الإستهلاك الخاص يرتبط 

 2مستوى نمو الناتج .على تراجع  حدوث هذا الأخير إلى انخفاض الطلب الكلي وبالتالي كذلك الإستهلاك، ويؤدي  

 قناة التوقعات  .5.3.2.1

تتضمن هذه القناة إعداد ونشر بعض المعلومات التي تخص المتغيرات اللإقتصادية الكلية و التي يمكن أن تأثر على 
مستوى الأسعار ، وبالتالي يمكن تحديد بوضوح المواعيد الاجتماعية الدورية الخصة بالسلطات النقدية وكذلك مواعيد 

 .3اف المسطرة من قبل السياسة النقديةفي تحقسق أهد نشر التقارير التي تساهم بشكل كبير

ودقة البيا�ت الصادرة من طرف البنك المركزي تؤدي بنجاح هذه القناة في نقل أثر السياسة النقدية على الاقتصاد  
الحقيقي و بالتالي يمكن الإعتماد على هذه القناة لضمان نقل أثار السياسة النقدية وز�دة قدرتها على تحقيق الاستقرار  

  .ى المستوى العام للأسعار وبالتالي تحقيق النمو الاقتصادي عل

 

 

 
 . 112أحمد رمزي محمد عبد العال ، مرجع سابق ، ص   1
 .  45مصطفی عبد الرؤوف عبد الحمید هاشم ، مرجع سابق،   2

3  . Gordon H.Sellon, (2004), Expectations and the moetary policy Transmission Mechanism, Federal Reserve 
Bank of Kansas City, Economic Review, Fourth Qarter. 
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 أهداف السياسة النقدية . 4.2.1

تعتبر السياسة النقدية جزء من السياسة الاقتصادية الكلية، هي دائما تسعى إلى تحقيق الأهداف الاقتصادية عن من 
خلال مجموعة من الأدوات ، ولا تتحقق هذه الأهداف المحددة ولا تستجيب لهذه الأدوات إلا بالاستخدامها بشكل 

سياسة النقدية وقال بأن السياسة النقدية لا ترتبط فقطالأساليب الأمثل ، حيث قام أحد الباحثين بإدراج الأهداف في ال
 . 1و بالإجراءات ، وإنما هي ترتبط كذلك بالأهداف التي تسعى الحكومة لتحقيقها 

يكاد لا يصلح هدف السياسة النقدية مع استقرار المستوى العام للأسعار (استقرار قيمة النقود) كأساس أو قاعدة   
ددة تتخذها السياسة النقدية ، بسبب رد الفعل المتأخر لمستوى الأسعار على تدابير السياسة النقدية ، مباشرة لقرارات مح

لذلك قامت إدارة البنك المركزي إدخال �جا جديدا وحديثا لسياستها النقدية يركز على ما يسمى بالأهداف الوسيطة 
�حية والتي ترتبط أيضا ارتباطا وثيقا بالأهداف النهائية من  للسياسة النقدية ، والتي يمكن مراقبتها بطريقة جيدة هذا من

، ولتحقيق الأهداف النهائية ، تعتمد الاستراتيجية الحديثة بشكل أساسي على استخدام الأهداف الأولية  2�حية أخرى 
 .على الوسائل المناسبة. يلخص الشكل التالي الاستراتيجية الحديثة للسياسة النقدية: الوسيطية و 

 الأهداف الأولية للسياسة النقدية : . 1.4.2.1

يتم بدأ إستراتيجية السياسة النقدية بتحديد الأدوات النقدية ، ويتم إستخدامها بغرض بغرض التأثير في الأهداف الأولية 
و التي إختارتها السلطات النقدية وتعتبر متغيرات يحاول البنك المركزي من خلالها التأثير في الأهداف الوسيطية وتعتبر هذه 

 :  3السياسة النقدية إلى الأهداف الوسيطية وهي تتمثل في وممر لأدواتالأخيرة حلقة وصل 

تتضمن النقود المتداولة والتي تتكون من الأوراق النقدية ونقود الودائع والنقود هي و  مجمعات الاحتياطات النقدية:. 1
ات الاجبارية والإضافية المساعدة ، والاحتياطات المصرفية التي تتمثل في ودائع البنوك لدى البنك المركزي وتضم الاحتياط

 في خزائن البنوك.الموجودة والنقود 

الفرق بين الاحتياطات الفائضة للبنوك لدى البنك المركزي  تمثل  هي الاحتياطات الحرة و هي ظروف سوق النقد: .2
، والأرصدة البنكية وأسعار الفائدة الأخرى في )الاحتياطات التي اقترضتها البنوك من البنك المركزي(وبين صافي الاقتراض 

الذي  و أسواق الائتمان طورة وصعوبةلخ راجعقوي من طرف البنك المركزي، ذلك جيد و سوق النقد المراقبة بشكل 

 
مي، الولا�ات ، الط�عة الأولى، المعهد العالمي للفكر الاسلا«الس�اسة النقد�ة بین الفقه الاسلامي والاقتصاد الوضعي»، )2011(ولید مصطفى شاو�ش،   1

 157المتحدة الأمر�ك�ة، مكتب التوز�ع في العالم العر�ي بیروت، لبنان، ص  
 . 263الط�عة الأولى، العب�كان، المملكة العر��ة السعود�ة، ص.  «الاقتصاد الیوم ��ف �عمل؟»،، )2008(هاني صالح،   2
، الط�عة الأولى، دار الفجر للنشر والتوز�ع، القاهرة، مصر ص  »-المفهوم، الأهداف والأدوات  -النقود والس�اسة النقد�ة )، «2005(صالح مفتاح،   3

 . 125- 124ص. 
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ائدة وثيقا بمعدلات الفبشكل يعني بصورة عامة قدرة المقترضين ومواقفهم البطيئة أو السريعة في معدل نمو الائتمان المرتبطة 
 .  1، بالإضافة إلى شروط أخرى للائتمانسواء بالإرتفاع أو الإنخفاض

 الأهداف الوسيطية للسياسة النقدية .2.4.2.1

بين   ربط بين أدوات السياسة النقدية والأهداف الوسيطية فإن الأهداف الوسيطية أداة  ربطالأهداف الأولية أداة  تعتبر
تحقيق اهدافها الاقتصادية مرورا في بطريقة غير مباشرة  تعمل، فهي الخاصة بيها هذه الأدوات والأهداف النهائية 

تستخدم السياسة النقدية هذه الأهداف كما .  التحكم فيها تراها السلطات النقدية ملائمة وتحاول التي بأهداف وسيطية 
 :  2وهي  الهامة نظرا لفوائدها

لمصارف المركزية أن تؤثر في هذه المتغيرات وبإمكان السياسة النقدية أن تؤثر على تقلبات المجمعات النقدية،  يمكن ل -
 و على سعر الصرف   على معدلات الفائدة

البنك المركزي عن أهدافه الوسيطية  إعلان  بمثابة إعلان عن استراتيجية للسياسة النقدية، فعندهي الأهداف الوسيطية  -
لتحرك في حال عدم  بالعمل واالالتزام  مرجعيا لتوجيه توقعاتهم ومعينا أو يعطي للأعوان الاقتصاديين إطارا   فهو بذلك

 لما يضمن سهولةوأن تكون واضحة  المحدد تشترط أن تعكس هذه الأهداف الهدف النهائي وبلوغ هذه الأهداف، 
التطرق سوف يتم تعاملين، وتتمثل هذه الأهداف في عرض النقود وسعر الفائدة وسعر الصرف التي الاستيعاب بين الم

 إليها كل على حدى. 

 معدل الفائدة :  . 1

يدفعنا إلى التمييز بين سعر الفائدة النقدي  هذا ماسعر الفائدة البسيط هو إلا تأجير النقود مقابل التخلي عن السيولة  
الفارق  عبارة عن سعر الفائدة الحقيقي هوو السلطات النقدية، الذي تحدده ائدة النقدي هو السعر فسعر الف ، والحقيقي

و أن هذا السعر سيدفع المدخر عن تخليه عن قوة شرائية حالية (قد   مبين أسعار الفائدة في السوق ومعدلات التضخ
نسبيا بسبب ارتفاع  ضعيفةيستلمها مستقبلا كقوة شرائية  يمكن أنللمستقبل)، في تكون مرتفعة نسبيا أو مستقرة نسبيا 

يتوجب أن يضمن سعر  على هذاانخفاض القيمة الحقيقية للنقود ما يطلق عليه اقتصاد� بالتأكل النقدي، و  الأسعار وفي 
سهل مر أ. إن اللجوء إلى استهداف سعر الفائدة كهدف وسيطي ليس 3الفائدة الحقيقي حد أدنى من التعويض للمدخر

مستو�ت أسعار الفائدة لما لها حساسية بالنسية للمستثمرين من سير يتوجب على السلطات النقدية متابعة لى هذا وع

 
 65)، المرجع السابق، ص. 2010( لحلو موسی بوخاري،   1
 126) ، مرجع سابق ، ص 2005صالح مفتاح ، (  2
، مؤسسة ش�اب الجامعة، الإسكندر�ة، مصر، ص.  ة وال�عد الدولي للیورو»«الس�اسات النقد�)، 2000(أحمد فر�د مصطفی، سهیر محمد السید حسن،   3
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على ز�دة حجم  بدوره سعر الفائدة الذي يعمل  إنخفاظفييؤدي إلى  المعروض النقدي القرض، فز�دة  جهة تكلفة
 توظيف مدخراتهم. قابلمتعويضات  ذدخرين أخللمالاستثمار. أما بالنسبة 

خاصة في الدول النامية التي تعاني من مشكل عدم التوازن بين   هذا ه تحقيقمن  هذا ما يصعب على السلطات النقدية 
ما ينتج عنه وهو بين التدفقات النقدية والمتمثلة في الطلب الكلي الفعال، و التدفقات السلعية المتمثل في الناتج القومي 

السلطات النقدية جاهدة عن طريق سعر الفائدة، استقطاب المدخرات  تحاولقتصاد من هذا المنطلق  آثارا تضخمية في الا
التي  المهمة   المحلية للمقيمين والغير المقيمين وتعبئة الموارد النقدية والمالية المتاحة ، من أجل تمويل القطاعات الإنتاجية 

من للحد من الاستيراد  هذاحدة الاختلال الداخلي والخارجي و  ضز�دة الإنتاج القومي مما يساهم في تخفي تضمن 
 يمكن أن. المحليز�دة الإنتاج واحلاله محل الواردات، ما يحد من ضغوطات التضخم وأثاره السلبية على الاقتصاد  خلال

ئية من سوق يتحقق هذا الهدف إذا استطاعت السلطات النقدية استخدام أسعار الفائدة لامتصاص فائض القوى الشرا
 إلىالسلع عن طريق الأوعية الادخارية الأكثر إغراء برفع سعر الفائدة، مما يساهم في ز�دة الادخارات التي يمكن توجيهها 

تخفيض سعر الفائدة التميزي يعني سعر الفائدة التميزي  النقدية تمويل الأنشطة الإنتاجية فقط يمكن ذلك باتباع السلطات
  .1ات المنتجة ورفعها بالنسبة للأنشطة الجارية والقروض المخصصة للإنفاق الجاريعلى القروض للاستثمار 

من بين أهم السياسات الاقتصادية لمعرفة الأوضاع الاقتصادية تعتبر سياسة سعر الصرف  تحقيق سعر صرف ملائم:  .2
أهم سياسات النقدية في الاقتصاد للمحافظة بين من على أ�ا الصرف سعر النظر إلى سياسة ن يث يمكمعينة بحلدولة 

لها دور كبير  على معدل الصرف وحتى يكون قريبا من مستواه لتعادل القدرات الشرائية، ويمكن أن تكون السياسة النقدية 
تجاه العملات الأخرى وقد يكون محاربا إجل رفع معدل صرف أتدخلها من  من خلال ساهمة في التوازن الاقتصاديالم

ظهر تمعدل الصرف كهدف وسيط فإنه  يتم أخذتضخم وهو ما يحقق الهدف النهائي للسياسة النقدية وعندما ة اللظاهر 
في  كبيرادورا   له، ومعدل الصرف بشكل مستمر تتعرض لتقلبات لأ�ا، لأن أسواق الصرف ليست منتظمة كثيرة   عيوب

 2ما.  لدولةمعرفة الاستراتيجية الاقتصادية والمالية 

خر ففي نظام الصرف الثابت معدل صرف العملة يتحدد  إلى أمعدل الصرف يختلف من نظام التوازن في إن تحقيق 
تمثل عادة  التي العملات من الدولار أو بسلة كعن طريق ربطها بعلاقة ثابتة بعملة أجنبية قوية  وذلك بطريقة إدارية 

الوحدة الحسابية لصندوق النقد  (أو بوحدة حقوق السحب الخاصة ، البلد هذا عملات أهم الدول التي يتعامل معها 
لإتاحة المزيد من القروض  ذلك تتبع سياسة نقدية توسعية داخليا أن  السلطات ارادت، في ظل هذا النظام إذا )الدولي 

على القدة التنافسية الخارجية  سلبا ع المستوى العام للأسعار مما ينعكس رتفا إ  على أن ينعكس ذلك فممكنللاقتصاد 
عنه ولد تز�دة الواردات وانخفاض الصادرات الأمر الذي يسبب يث يتدهور الميزان التجاري ببحللسلع والخدمات المحلية،  

 
 .51-50)، المرجع السابق، ص ص. 2000( أحمد فرید مصطفی، سھیر محمد السید حسن،    1
 . 128)، المرجع السابق، ص. 2005(صالح مفتاح،   2
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من طرف السلطات العمومية تخفيض محتمل لقيمتها  إمكانية ضغوطات على العملة المحلية حيث يراهن المضاربون على
تدخل البنك المركزي في سوق الصرف هذا بم إلى شراء مكثف للعملة الصعبة مقابل العملة المحلية، ويتطلب به مما يدفع

احتياطات الصرف من  في ذلك  التدهور مستعملاخطر دعم العملة المحلية ضد هجمات المضاربة وحمايتها من عن طريق 
إلى استنزاف احتياطات الصرف  بشكل مستمرالمركزي من طرف البنك ويؤدي التدخل  كهايمتلالعملة الصعبة التي 

هذا النظام عدم استقلالية السياسة  إتباع يلاحظ فيكما ،  للدولة ظهور أزمة على مستوى المدفوعات الخارجية  وباتالي
، ويصبح  رؤس الأموالركة لحرية الداخلية خاصة إذا اقترن هذا النظام مع عدم وجود ح أهدفها النقدية في تحقيق 

 1التوازن الخارجية.مستوى تصميمها مرتبطا بضرورة السهر الدائم على ضمان 

لوحدها   (العرض و الطلب ) يث تتكفل قواعد السوقبحفي نظام الصرف الحر أو العائم  بشكل تام يختلف الأمر كما 
التبادل الخارجي للسلع والخدمات للبلد ومدى كثافة  المعاملات أو الذي يعكس مدى كثافة  و بتحديد معدل الصرف

تتدخل البنوك المركزية في هذا النظام لدعم العملة إلا في  حيث لا حركة رؤوس الأموال الداخلة والخارجة من وإلى البلد
بسبب هيكلي مثل تدهور التنافسية الإنتاجية  حدث تدهور في ميزان المدفوعات  إذاأزمات الخطيرة. وحتى وجود  حالة

عدل الصرف إلى  م عادةکفيل بإهو  فإن عمل سوق الصرف الحر ، السياسة النقدية المتبعة  رأو بسبب الخارجية للبلد
فيها تكون لعائم النظام  تتبعإلى تدخل البنك المركزي، ويلاحظ أن في الدول التي  اللجوءدون وذلك مستواه التوازي  

العرض و الطلب  تتمثل في قوى و أدوات غير مباشرة  بإستخدامالتوازن الخارجي يتحقق  ا أنة النقدية مستقلة طالمالسياس
 .2الداخلية هاما يسمح للسلطات النقدية بتطبيق السياسة النقدية التي تراها مناسبة لتحقيق أهداف وهذا

 عرض النقود: .3

من خلال التحكم في نمو الكتلة النقدية  وذلك سياسة النقدية هو تحقيق الاستقرار النقدي الأساسية لل هدافالأ من 
  المعروض النقديفز�دة  تحقيق توازن في الاقتصاد الكليبهدف يقترب من معدل نمو الناتج الداخلي الخام  نموه وجعل

 المعروض النقديما التخفيض في فأالركود ،  إذا كان الاقتصاد يعاني من الكساد أوخاصة يمكن أن يخلق موجة من الرواج 
 ذلك إلى سبب ويرجع  مسألة تحديد عرض النقود هي معقدة وتعتبر ، حكم في موجة التضخم الزاحفأن يت من شأنه 

أن عرض النقود بمفهومه  وكما هو معروف ركات رؤوس الأموال الرسمية والغير الرسمية. لحسرعة تغير تداول النقود نتيجة 
التي تمثل السيولة النقدية من القطع المعدنية النقدية و الأوراق النقدية وودائع تحت و  M 1هو عبارة عن   M2الواسع 
بشكل يهدف البنك المركزي من خلال استهدافه للمجاميع النقدية إلى التحكم  ،البنوك التجارية التي هي بحوزةالطلب 

كهدف وسيط على     M3حتى  M1  ،2 Mختيار أحد مكو�ت الكتلة النقدية إيمكن كما مباشرة في كمية النقود  
اميع النقدية ليس  ختيار أحد المجإن إ بها ،على الأقل على القدرة على التنبؤ حتى  ستقرار سرعة تداول النقود أو إمدى 

 
 . 148المطبوعات الجامع�ة، الجزائر، الجزائر ، ص.  ، دیوان  «الاقتصاد النقدي والبنکی»، )2013(الطاهر لطرش،   1
 . 149، المرجع السابق، ص. )2013(الطاهر لطرش،   2
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 قبل ختيار أحد مكو�ت الكتلة النقدية من إدافع فيكل النظام المالي، بشكل عام بهرتبط ت عتبارات هيكلية لإأمرا سهلا 
الذي يرغب الأعوان و السلطات النقدية، يتوقف على مدى تعبيره بشكل واقعي على المستوى الفعلي للطلب النقدي 

  1ما يعني تلبية السيولة المرغوبة من طرف الاقتصاد.  هذالاحتفاظ به باالاقتصاديين غير الماليين 

بشكل مباشر على السيولة بمعناها الضيق  في التأثيريشير إلى رغبة السلطات النقدية  هذا كهدف وسيط   M1فاختيار 
ائع الأجل) إلا أن  ودكالتأثير على قدرة النظام البنكي على تطوير وسائل العمل الزمنية (في دون أن يطال تدخلها 

على الودائع  علىيتأثر بوسائل التوظيف البديلة فارتفاع معدلات الفائدة على الأصول المالية أو  M1المجموع النقدي 
ويوسع من نطاق المكو�ت  M1ول هذه التوظيفات مما يضيق من شريحة المجموع النقدي تحلأجل قد يدفع الأفراد إلى 

الأخرى لسيولة الاقتصاد. بالإضافة أنه يتأثر هذا المجموع بعوامل مستقلة كتفضيل السيولة النقدية أو الودائع الجارية من  
طرف الأعوان غير الماليين، وتقلبات معدل الفائدة التي تؤثر على سلوك الأفراد في اختيار شكل التوظيف المفضل لهم وفي 

تفضيل البنوك الاحتفاظ بالاحتياطات النقدية كلها عوامل تخلق صعوبة في الفصل بين درجة التأثير الذي تمارسه  ة النهايا
  وهذه العوامل على هذا المجموع ودرجة التأثير الصافي الذي تمارسه السياسة النقدية، ويصبح هذا المجموع النقدي هدفا ذ

 للسياسة النقدية.  فائدة عملية ضعيفة

يخفف من حدتها، لأن هذا المجموع يكون يمكن أن لا يحل هذه المشاكل ولكن  M2ختيار المجموع النقدي إإن  و 
باعتبارها تمثل السيولة جاهزة  وذلك  M1عن المقاربة التبادلية للنقود ( تنتجعن الآثار التي بنسبة معينة مستقلا 

قد يكون عاملا يضعف  التي جل التي تحصل على فوائدستعمال لتسوية المبادلات)، كما أن شمولها على الودائع لأالإ
 ةبشكل سريع بين مختلف التوظيفات خاصة إذا كانت فروقات هذه الفوائد غير كبير أو التحرك دوافع الأفراد للانتقال 

موع من حتفاظ بودائع في البنوك بدل القيام بتوظيفات في الأصول المالية. ومع ذلك فإن استهداف هذا المجأمام مزا� الإ
نفس العقبات أثناء محاولة تقدير التأثير الصافي لهذه السياسة مقابل التأثير الذي تمارسه   تواجههالسياسة النقدية ت  قبل

  2العوامل المستقلة.

السياسة النقدية لأحد المجاميع النقدية أمر لا يتميز بواقعية طالما أ�ا غير مستقرة ولا  ستهدافإصبح ي هذامن خلال كل  
مما يدفع السلطات النقدية   خاص بها بالضبط ما مقدار الأثر الذي تمارسه على المجموع المختار كهدف  هاتعرف حين

يفترض حيث كامل.   بشكل تتحكم فيها القاعدة النقدية لأ�ا بمعنى ستهداف النقود التي تصدرها، إالتوجه نحو 
عرفة المضاعف النقدي بين هذه القاعدة النقدية وأي مجموع من مجاميع الكتلة  لمستعمال هذه القاعدة كهدف وسيط إ

. إذا كان التحكم في القاعدة النقدية يعتبر  المراد إستهدافه للمجموع النقدي المطلوبالمستوى  بمعرفةالنقدية مما يسمح 
إذا كان الهدف  حالالمشاكل التي تطرقنا إليها في  يزيلإلا أن استعماله لاستهداف مجموع نقدي معين لا  سهلاأمر 

 
، الجزء الثاني، دیوان المطبوعات  »-نقود، بنوك، دورات اقتصاد�ة، علاقات اقتصاد�ة دول�ة –«أسس علم الاقتصاد ، )2011(ض�اء مجید الموسوي،   1

 . 60الجامع�ة، الجزائر ، ص. 
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إحدى مكو�ت الكتلة النقدية، لأن تحديد مستوى القاعدة النقدية المستهدف يقوم على أساس  من الوسيط المباشر هو 
 1 تحقيقه تحديد مستوى ضمني للكتلة النقدية المراد

 أهداف النهائية للسياسة النقدية :. 3.4.2.1

التي الأولية الأهداف  علىفي التأثير  المراد إستخدمها بتحديد الأدوات النقدية أولا إستراتيجية السياسة النقدية تبدأ 
 تحديدهاالوصول إلى الأهداف النهائية التي  بغيةالتأثير في الأهداف الوسيطة بعد ذلك اختارتها السلطات النقدية ، ثم 

 ضوء السياسة الاقتصادية العامة.  على

 تحقيق استقرار الأسعار . 1

  يعتبر من أهم أهداف السياسة النقدية ؛ حيث تسعى كل دولة إلى تجنب التضخم ومكافحته وفي نفس الوقت معالجة
إلى أدنى  الأسعار الكساد إن وجد ، وتصبح مهمة السلطة النقدية احتواء تحركات مستوى و  الركودحدوث إمكانية 

أن هناك علاقة  هذا يدل علىاللجوء إلى السياسة النقدية لعلاج مشكلة استقرار مستو�ت الأسعار  يتم مستوى له. 
ال مع ظهور الضغوط التضخمية في مع ثبات العوامل الأخرى; كما هو الح الأسعار بين المعروض النقدي ومستوى وطيدة

بداية السبعينيات من القرن الماضي ، أصبحت السياسة النقدية أكثر اهتماما بهدف استقرار الأسعار ، فهي تنبع من 
هدف استقرار الأسعار لتحقيق الاستقرار النقدي والاقتصادي ، حيث من الضروري أن تسعى السياسة النقدية إلى  

كمية النقود وفقا لمستوى النشاط  على   السيطرة  بمعنىمع مستوى النشاط الاقتصادي ، تكييف المعروض النقدي 
 2وتجنب حدوث الأزمات النقدية والاقتصادية ، مما يؤدي إلى الاستقرار الاقتصادي.  الاقتصادي 

بحت مهمة ، فقد أص 1978أما بالنسبة لأهداف السياسة النقدية لنظام الاحتياطي الفيدرالي منذ إصلاحات عام 
السياسة النقدية " السيطرة على نمو المجمعات النقدية والقروض على المدى الطويل بالنسبة لمعدل النمو الاقتصادي الأمثل  

ستوى  ميحقق الاستقرار في كذلك ، و الةعلى المدى الطويل بحيث يزداد حجم الإنتاج ، وهذا يرفع بشكل فعال حجم العم
 3ار الفائدة في الأجل الطويل أسع بإضافة إلىالعام للأسعار، 

 التوظف (التخفيف من البطالة)  تحقيق هدف .2

به   نعنيالتوظف الذي هدف تعارض بين هدف استقرار الأسعار و  هناكيوجد  هدف التوظيف في الواقع لاأما بخصوص 
التي تعتبر من المستحيلات، بمعنى آخر فإن التعبير الأكثر  و الصفر مستوى البطالة وليس وصولها إلى حدة التخفيف من 

 
 . 152الطاهر لطرش،  المرجع السابق، ص.   1
 
، دار التعل�م الجامعي، الاسكندر�ة، مصر، ص ص.  « اقتصاد�ات النقود والبنوك والأسواق المال�ة»بدون سنة)، (إسماعیل أحمد الشناوي وآخرون،  2

308 -310 
 .20مرجع سابق ، ص : الس�اسة النقد�ة واستقلال�ة البنك المر�زي ،  عبد المطلب عبد الحمید  3
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الممكن المحافظة عليها دون ز�دة كبيرة في التضخم و البطالة بمعدل هو هدف الوصول إلى أقل مستوى  و وضوح منطقية
رار  التضخم ثابت، فمن خلال هذين الهدفين استق يبقالبطالة عند مستوى السابق من الممكن أن  معدل فإذا بقي
يمكن أن يحدث تعارض  بحيث هما في السياسة النقدية في الأجل الطويل، بين  تعارض وجودالتوظف يبين عدم و الأسعار 

التوظف هدف بينهما في المدى القصير وظهور ضغوط تضخمية أو جزء منها نتيجة انطلاق الاقتصاد القومی بعيدا عن 
. فالسياسة النقدية يمكن لها أن تتعايش مع هذا الهدف المزدوج، الكامل، وفي حالة العكس تختفي الضغوطات التضخمية

 1استقرار الأسعار في الأجل الطويل واستقرار الإنتاج في الأجل القصير

 : المساهمة في تحقيق توازن ميزان المدفوعات وتحسين قيمة العملة  .3

التضخم وتحقيق الاستقرار  معدلات السيطرة علىفي إطار إتباع سياسة تحرير وتعويم سعر الصرف، وفي ظل هذا يتم 
سياسة النقدية أن تساهم في إصلاح وتخفيض العجز في للالسعري الذي يحافظ على قيمة العملة من التدهور، و يمكن 

إلى قيام البنوك التجارية برفع    ذلكفع أسعار إعادة الخصم فيؤدي من ر قيام البنوك المركزية  من خلالميزان المدفوعات 
رفع أسعار الفائدة يؤدي إلى تقليل حجم الائتمان والطلب المحلي على السلع  وبالتالي أسعار الفائدة على القروض،  

يؤدي خفض مستو�ت الأسعار المحلية كما حدة ارتفاع المستوى العام للأسعار داخل الدولة،   والخدمات مما يخفض من
أخرى يؤدي ارتفاع أسعار  جهةطنين على شراء السلع الأجنبية. ومن إقبال الموا من إلى تشجيع صادرات الدولة و تقليل

دخول مزيد من رؤوس الأموال إلى الدولة  ز�دة إلى إقبال الأجانب على إيداع أموالهم بالبنوك الوطنية وبالتالي محلياالفائدة 
ود(الائتمانية) داخل الاقتصاد تقليل كمية النق نلاحظ بأنتقليل العجز في ميزان المدفوعات. وهكذا  في  يساهممما 

لا   و التدابير هذه الإجراءاته دور كبير في خفض العجز في ميزان المدفوعات، إلا أن لهأسعار الفائدة من القومي ورفع 
 .2دة  دعوامل وظروف أخرى وهي كثيرة ومتعيعتمد الأمر على بينما في كل حالة تطبق فيها ،  المستوىبنفس اثرها تتم 

 :المشاركة في تحقيق معدل نمو اقتصادي مرتفع .4

بهدف تحقيق التوظيف الكامل؛ فالنمو الاقتصادي هو قادر وحده على امتصاص  له إرتباطهدف النمو الاقتصادي 
هي التأثير في معدل الائتمان من خلال في هذه الحالة الز�دة أو الفائض في عنصر العمل، وتكون مهمة السياسة النقدية 

 والسريع،  بالشكل الوصول إلى مرحلة الانطلاق التي تضع الاقتصاد في طريقة النمو تتمكن من حتى ،  ع الائتمانيالتوس
 التعارض بين أهداف السياسة النقدية. إن العلاقة بين استقرار الأسعار والتوظيف الكامل مشاكل  في كل الأحوال يراعي

ز�دة التوظف تؤدي إلى رفع   و. واحد  الصعب تحقيق كلا الهدفين في الوقت  من  إحدى الحالات التي توضح ذلك هي
ز�دة حجم الصادرات تقتضي فإن  فوعاتصعوبة بالنسبة لتحقيق التوظيف الكامل وتوازن ميزان المد كما توجدالأسعار،  

 
1 Benassy Quéré A,(2004) Coeuré B, Jacquet P et Pisani Ferry, Politique Economique, édition boeck, Bruxelles,, 
p251 

 .  21عبد المطلب عبد الحمید : المرجع السابق، ص    2
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خفض مستوى الأسعار وتحسين الجودة وز�دة القدرة التنافسية بالمقارنة بالدول الأخرى، وبز�دة الصادرات تتحقق  
ارتفاع مستو�ت يمكن إلى ز�دة الميل للاستيراد و بضرورة لعمالة وسيؤد�ن واالدخل إلا أن ز�دة الدخل  و ز�دةالعمالة

حجم الواردات  في يمكن أن يؤدي التوظف الكامل إلى رفع مستو�ت الأسعار وز�دة   وبهذاار المحلية داخليا ، الأسع
 على ميزان المدفوعات. سلبيبشكل ونقص حجم الصادرات، وبالتالي التأثير 

 مقومات السياسة النقدية الحديثة : .3.1

خلال السنوات القليلة الماضية أخذت السياسة النقدية منحا جديدا و أكثر تطورا ، بفضل مقومتها الحديثة التي 
لالية البنوك المركزية  قإستللأوضاع النقدية والإقتصادية ، أين أصبحت أصبحت أكثر شيوعا ، وجاء هذا كنتيجة حتمية 

القرارت السليمة ، وتجنب الاقتصاد من خطر الصدمات الخارجية في مطلبا في معظم دول العالم . كل هذا من أجل إتخاذ 
في الحفاظ على مستوى العام للأسعار الوقت المناسب ، كما أصبحت سياسة أستهداف التضخم من أنجع السياسات 

 وحماية قيمة العملة من التدهور .

 إستقلالية البنك المركزي . 1.3.1

أو تدخلات سياسية، بهدف تحقيق   وتنفيذ سياسته النقدية دون الخضوع لاعتباراتتعني حرية البنك المركزي في رسم 
 1استقرار الأسعار والمحافظة على قيمة العملة 

ستقلالية البنك المركزي استقلالا تاما عن الحكومة أو الانفصال التام في كل شيء له إولكن هذا لا يقتضي بالضرورة 
هداف التي يسعى البنـك المركزي لتحقيقها، وبناءً على ذلك فان البنك المركزي لا  صلة بإدارة السياسة النقدية أو الأ

يبحث عن الاستقلالية في تحديد الأهداف وإنما الاستقلالية في انتهاج الأدوات المناسبة لبلوغ تلك الأهداف في ظل  
 2( السياسة المالية ) وضوح تام في العلاقة بين البنك المركزي ( السياسة النقدية ) ووزارة المالية 

 تعريف إستقلالية البنك المركزي : . 1.1.3.1

 إستقلالية البنك المركزي يقصد بها حريته في إنتهاج الأدوات المناسبة لبلوغ الإهداف المسطرة ، وإتخاذه للقرارات لإدراة
النظام النقدي ، بعيدا عن الضغوطات و التدخلات الخارجية ، سواء من طرف البرلمان أو الحكومة كما أشر� سابقا أن 

إستقلالية البنك المركزي لا تعني الإنفصال التام عن السياسة الاقتصادية العامة للدولة و الأوضاع الاقتصادية بصفة  
 خاصة . 

 
ارب العر��ة والعالم�ة، ، مؤتمر مستجدات العمل المصرفي في سور�ة في ضوء التج دور البنك المر�زي في ارساء الس�اسة النقد�ة )،2002(نب�ه موسى،  1

 .  4دمشق  ، ص 
 . 87، اتحاد المصارف العر��ة، بیروت، ص  استقلال�ة البنوك المر�ز�ة بین التأیید والمعارضة ) ،1994(نبیل حشاد،  2
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استقلالية البنوك المركزية ينقسم إلى استقلال اقتصادي و استقلال سياسي، فاستقلالية البنوك ويرى البعض أن مفهوم 
المركزية سياسيا تعني القدرة على اختيار الهدف النهائي للسياسة النقدية كهدف التضخم أو مستوى النشاط الاقتصادي، 

 .ار الآليات أو الأدوات الذي بها تتحقق هذه الأهداف المركزية فيعني القدرة على اختي أما الاستقلال الاقتصادي للبنوك

 مؤشرات إستقلالية البنك المركزي :  . 2.1.3.1

اقتصادية تبحث في العلاقة التي  راتهناك العديد من الدراسات التي بحثت في مؤشرات الاستقلالية سواء كانت مؤشـ
ي الإجمالي أو مؤشرات تشريعية التي سماها البعض بمعايير تجمع الاستقلالية بكل من التضخم وعجز الموازنة والناتج المحل

 ستقلالية البنك المركزي.إمن القانون لتقيس درجة  الاستقلالية وهي مستمدة

 وفيما يلي عرض لهذه المؤشرات :

 ستقلاليةالمؤشرات الاقتصادية للإ  .1.2.1.3.1

يعتبر مؤشر التضخم من أفضل المؤشرات الاقتصادية الأخرى بسبب ارتباطه بشكل ملحوظ بالاستقلالية،  التضخم :  .1
، إذ أن البنك   1فارتفاعه يعني أن استقلالية البنك المركزي منخفضة وهذا قد لا يساهم في تحقيق الاستقرار النقدي  

نقدية التي يتبعها في هذه الحالة تؤدي إلى انخفاض  المركزي المستقل والبعيد عن الضغوط السياسية تكون سياسته ال
معدلات التضخم وتعمل على استقرار مستو�ت الأسعار، وعليه تكون علاقة الاستقلالية بالتضخم علاقة عكسية، علما  

 .م بشكل كبير بالتأثير على التضخمبأن التضخم تؤثر عليه عوامل اخرى غير الاستقلالية إلا أن الاستقلالية تساه

اهتمام الباحثين لأن معظم الباحثين اهتموا في دراسة علاقة درجة  ظهذا المؤشر لم يكن مح الناتج المحلي الإجمالي: .2
استقلالية البنك المركزي بالتضخم، إلا أن هناك دراسات قليلة تناولت علاقة استقلالية البنك المركزي بالناتج المحلي 

وجود علاقة موجبة بينهما والبعض الآخر توصل إلى عدم وجود علاقة   الإجمالي وتوصلت بعض هذه الدراسات إلى
 بينهما.

) الذي توصل إلى عدم وجود علاقة بين درجــة استقلالية البنك المركزي ومعدل نمو Grilliومن هذه الدراسات دراسة ( 
السياسي متمثل في تأثير الحكومة  الناتج المحلي الإجمالي سواء بالمقياسين الاقتصادي والسياسي للاستقلالية، فالمقياس 

بتحديد أجور أعضاء مجلس البنك المركزي، وبالتحكم في ميزانية البنك المركزي وتوزيعه لأرباحه، وبسلطة الحكومة في 

 
 
1De Haan, Jakob(2003 ) Leertouwer, Erik; Meijer, Erik; Wansbeek, Tom,. "Measuring Centrral Bank Independence" 
Scottish Journal of Political Economy, Vol. 50 Issue 3, Aug, pp. 326-340 
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تعيين أعضاء مجلس إدارة البنك المركزي، وبتمثيل الحكومة في هذا المجلس، أما المقياس الاقتصادي فتمثل بسلطة الحكومة 
 1 د الشروط التي من خلالها تقترض الحكومة من البنك المركزي، وبسلطة الحكومة على الأدوات النقديةفي تحدي

يعتبر مؤشر عجز الموازنة العامة مشابه لمؤشر التضخم حيث أن العلاقة بين درجة استقلالية  : عجز الموازنة العامة. 3
البنك المركزي وعجز الموازنة العامة علاقة عكسية، وذلك استنادا إلى أن البنوك المركزية المستقلة تكون أكثر قدرة على 

الحكومة أن هناك حدودا لقدرتها على تمويل عجز  مقاومة ضغوط الحكومة لاجبارها على تمويل عجز الميزانية، فتدرك 
 .2ميزانيتها بشكل مستمر الأمر الذي يجبرها على تخفيض حجم انفاقها 

) الذي أكد من خلال دراسته على أن استقلالية البنك  Brownوهناك دراسات بحثت هذه العلاقة منها دراسة (
رفض تمويل عجز الحكومة خاصة من خلال إصدار النقد  المركزي تخفف من ضغط الحكومة عليه لأنه يصبح باستطاعته

دولة  ۷۲التي أجريت على  Cukierman، كذلك دراسة ( 3والذي يؤدي بدوره إلى تدهور قيمة العملة المحلية 
توصلت إلى أن قدرة البنك المركزي على السيطرة على عرض النقد مرهون باستقلاليته عن الحكومة وعدم الإفراط في  

 .4زها تمويل عج

 المؤشرات التشريعية للاستقلالية . 2.2.1.3.1

تعتمد هذه المؤشرات على قوانين البنوك المركزية لقياس درجة استقلاليتها، ورغم اختلاف قوانين البنوك المركزية من بلد  
على مجموعة من لآخر من حيث التركيز والمدى والتفاصيل إلا أن معظم الدراسات التي أجريت حول هذا الموضوع تتفق 

 المعايير لقياس درجة استقلالية البنوك المركزية وهذه المعايير مكونة من المجموعات التالية : 

ويعتبر هذا المعيار من أهم المعايير التي  تعيين وإقالة محافظي البنوك المركزية وأعضاء الهيئات العليا ومدة ولايتهم :. 1
قواعد تعيين وإقالة المحافظ وأعضاء الهيئات العليا في البنوك المركزية هي من الأمور تبحث علاقة الدولة بالبنك المركزي لأن 

 الجوهرية والرئيسية التي تحدد مدى استقلالية البنوك المركزية عن السلطات العامة.

 
1 Grilli, Vittorio, Donato Masciandaro ,and Guido Tabellini , (1991 ),"Political and Monetary Institutions and Public 
Financial Policies in the Industrial Countries Economic policy, p. 369. 
2 Drazen, Allan.(2002) “Central Bank Independence Democracy, and Dollarization "Journal of Applied 
Economics,Vol 5 ,Issue 1, ,pp 1-17. 
 
3 Brown .k. H. Yousefi .M.(1996) "Deficits Inflation and Central Banks Independence"., Applied Economics Letters 
,Vol 3 Issue 8 ,  pp. 505-510. 
4 Alex Cukierman,(1992)," Measuring the Independence of Central Bank and its Effects on. Policy 
Outcomes"The world Bank Economic Review, pp. 353-398 
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د تدخل تمثل مدى حرية البنك المركزي في رسم وتنفيذ السياسة النقدية ومدى حدو  وهيصياغة السياسة النقدية : . 2
الحكومة في ذلك ، ومن هو صاحب القرار النهائي في حالة حصول نزاع حول هذه السياسة بين البنك المركزي والحكومة 

. إن تحديد الجهة المسؤولة عن وضع السياسة النقدية تفيد قضية المساءلة من طرف البرلمان امام الرأي العام عن هذه  
 السياسة ونتائجها . 

 مصداقة وشفافية السياسة النقدية . 2.3.1

 الأعوان الإقتصاديين وأعضاء النظام المالي للبنك المركزي من مصداقية السياسة النقدية درجة الثقة التي يمنحها  كل تمثل 
 .إتخاذ القررات المناسبة و اللازمة لتحقيق الأهداف في التسييرو، للسلطة النقدية 

العام و  طلاع إمكانية إ هو مايعنيلية القانونية إلى البنوك المركزية، ؤ قدية تعود المسشفافية السياسة النأما فيما يخص  
 توجهات وإجراءات السياسة النقدية حولبشكل واضح و دوري وبدون تمييز بين الأطراف الطالبة عن المعلومة،  الخاص

 مصداقية السياسة النقدية  .1.2.3.1

مصداقية السياسة النقدية هي درجة الثقة التي يمنحها الأعوان الإقتصاديين ، وكل أعضاء النظام المالي للبنك المركزي ، 
التضخم،  وقدرته على تسيير السياسة النقدية مع إتخاذ القررات المناسبة و اللازمة لتحقيق الأهداف ، مثل محاربة ظاهرة 

بكل كفاءة  معهاوالتصرف   الممكن حدوثها وقدرته على مواجهة مختلف الأزمات  وإبقاء الوضع النقدي تحت السيطرة،
 .1وفعالية

كما يمكن تعريف مصداقية السياسة النقدية على أ�ا درجة الاتساق بين توقعات الوكلاء الاقتصاديين بشأن القرارات 
استمرارية سياستها في المستقبل. إذ تعتمد مصداقية  المستقبلية للسلطة النقدية من جهة وتصريحات البنك المركزي عن 

السياسة النقدية على توقعات انحرافات السياسة النقدية فيما يخص السياسة التي تم الإعلان عنها من طرف البنك  
المركزي، إما لأسباب تتعلق بإدارة هذا الأخير، أو بسبب ضغط الوكلاء أو الوضع الاقتصادي، كما تعتمد مصداقية  

سياسة النقدية وأهدافها على ردود أفعال الجمهور، والتي تعتمد بدورها على الطريقة التي تشكل عوامل توقعاتهم ال
للسياسة النقدية وأهدافها، والمتغيرات الأساسية، حيث تتشكل هذه التوقعات على أساس فرضية التوقعات العقلانية ( 

 .2لحالية والمتوقعةالرشيدة ، معتمدة في ذلك على البيا�ت السابقة وا

 
 85، مطبعة تونس قرطاج ، تونس ،ص  السیاسة النقدیة والتوجھات الحدیثة) ،2009(شاكر عطاء الله ،   1

2 Sergio Rossi,,(2008 ) Macroéconomie Monétaire ( Théories et Politiques ), Schlthess Verlag, Zurich, Suisse, p p : 287-
288. 
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تحقق البنوك المركزية درجة عالية من المصداقية لسياستها النقدية من خلال شفافية هذه السياسات، بالإضافة إلى ضرورة 
 1تمتع البنك المركزي بقوة الوضع المالي من أجل خلق نوعا من الأمان حول قدرته على الوفاء بمسؤولياته ومواجهة المخاطر 

أول من أشارا إلى أن درجة الثقة في البنك المركزي تنعكس  BARRO and GORDON (1983يعد ( 
على سلوك المؤسسات الاحتكارية وتوقعاتها للتضخم المستقبلي، فقد أثبتا أنه يمكن خفض معدلات التضخم إذا حسن 

 اقية السلطاتالبنك المركزي من مصداقيته. بيد أن دراساتهما لم تقدم طريقة عملية تبين كيفية تحسين مصد

النقدية. وقد بينت دراسات لاحقة أنه يمكن ز�دة درجة مصداقية السياسة النقدية إذا ما اقتربت توقعات القطاع الخاص 
بشأن التضخم في الأجل الطويل من معدل التضخم المستهدف الذي يحدده البنك المركزي. وقد عملت الكثير من البنوك 

فعلى سبيل المثال أعلن البنك المركزي الأوروبي التزامه بمكافحة التضخم كضمان للحفاظ المركزية على ز�دة مصداقيتها، 
على معدل منخفض لسعر الفائدة في الأجل المتوسط، مما انعكس بدوره على ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي 

لمي نتيجة ضعف رقابة البنوك المركزية والتشغيل. إلا أن الأزمة المالية العالمية كشفت عن وجود خلل في النظام المالي العا
 . 2على الأسواق والمؤسسات المالية، مما يشكك في مدى قدرة هذه البنوك على تحقيق أهدافها المعلنة

 :  3وحتى يتمكن البنك المركزي من التأثير على المصداقية يجب توافر أربعة شروط وهي 

 طويلة المدىيجب أن تكون التوقعات ولو بشكل جزئي ذات نظرة  -

 أن يؤثر أي تغيير مؤسسي ، مثل الإستقلالية أو التفويض على تلك التوقعات  -

 يجب أن يؤثر على سلوك الوحدات الاقتصادية  -

 الوحدات الإقتصادية يجب أن تدرك تماما حافز صانع السياسة للتصرف معه في إتجاه معين   -

 . شفافية السياسة النقدية  2.2.3.1

لية القانونية لشفافية السياسة النقدية إلى البنوك المركزية، وهي تعني اطلاع العموم بشكل واضح و دوري  ؤ تعود المس
ومنتظم وبدون تمييز بين الأطراف الطالبة والباحثة عن المعلومة، على توجهات وإجراءات السياسة النقدية، وإطلاعهم  

 مة والمؤشرات المستعملة لتحقيق الأهداف المرسومة.على الإطار العام لهذه السياسة، وعلى الأدوات المستخد

 
، أطروحة دكتوراه ، كلیة التجارة وإدارة  مع الإشارة إلى الاقتصاد المصري، السیاسة النقدیة وإستھداف التضخم ) ،2009( محمود مناع عبد الرحمن،  1

 .96ص لوان ، مصر ، الأعمال ، جامعة ح 
قیاس أثر السیاسة النقدیة على المتغیرات الاقتصادیة الأساسیة في الاقتصاد ) ، 2011(حنان عبد الحكیم عبد الفتاح محمد منیسي،  2

ر،  دكتوراه الفلسفة في الاقتصاد كلیة الاقتصاد والعلوم السیاسیة، جامعة القاھرة، مص  أطروحة ، 1990-2006-المصري خلال الفترة 
 21.ص

دكتوراه، تخصص نقود ومالیة، أطروحة ،  -دراسة حالة الجزائر  -فعالیة السیاسة النقدیة لمكافحة التضخم في ظل العولمة  ) ، 2011( ،بركان زھیة 3
 .64كلیة العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر،  ص 
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كما تعني الالتزام التام والكامل بكل المعايير الدولية في هذا المجال، وبمختلف إجراءات التدقيق وأسس الحوكمة وأنظمة 
 .1الضبط والرقابة في المجال النقدي 

وك المتغيرات الاقتصادية الهامة كسعر الصرف  تساهم شفافية السياسة النقدية في تقليل حالة عدم التأكد بشأن سل
ومعدلات التضخم في المستقبل، وتقلل درجة المخاطرة، وتشجع قرارات الإدخار والاستثمار والإنتاج، وبالتالي تحسين نمو 

مجال مكافحة الناتج المحلي الإجمالي. كما يخول المستوى العالي من الشفافية البنك المركزي إمكانية التوفر على مصداقية في 
 .2التضخم

وقد عكفت البنوك المركزية التي تستهدف التضخم على إصدار تقارير من فترة إلى أخرى عن معدل التضخم المحقق 
والمستهدف، وتشرح أسباب حدوث الفجوة بينهما، وغالبا ما تحتوي تلك التقارير على شرح مفصل للمنهجية التي 

اضات التي تم تبنيها، وكل هذا يعزز دور الشفافية في خلق معرفة مستنيرة لدى كافة اتبعت في التنبؤ بمعدل التضخم والافتر 
  .3العملاء لاتجاه البنك المركزي للتعامل مع معدل التضخم، وذلك لتفادي حدوث توقعات خاطئة لدى عملاء السوق 

 سياسة إستهداف التضخم . 3.3.1

منذ عقدين من الزمن أصبحت سياسة إستهداف التضخم إطارا للسياسة النقدية لدى أكثر الدول تقدما ، حيث تبنى 
وتبعتها   1989عدد من البنوك المركزية هذه السياسة وتعتبر نيوزيلندا وألى الدول التي تحولت إلى هذا النظام في ديسمبر 

ك بعد فشل إستخدام سياسة سعر الصرف حيث قررت العديد  وذل 1992ثم المملكة المتحدة سنة  1991كندا في 
وبالتالي إتجاه الدول إلى سياسة إستهداف التضخم لحل أغلب المشاكل من البلدان التخلي عن ربط عملتها بعملة أخرى 

 الاقتصادية . 

  تعريف سياسة إستهداف التضخم : . 1.3.3.1

إستهداف سعر الصرف ثم إلى إستهداف المجمعات النقدية   مرى مفهوم إستهداف التضخم بثلاث مراحل حيث بدأ من
 ليصل إلى إستهداف معدلات التضخم بحيث توجد أسباب عديدة للإنتقال من مرحلة لأخرى  

التضخم على أنه : نظام للسياسة النقدية يتميز بالإعلان عن الهدف  إستهداف 4Eser Tutar (2002)كما عرف  
الرسمي لمجالات أو هدف كمي (رقمي) لمعدل التضخم لفترة زمنية محددة وادة أو أكثر مع الإعتراف بأن تخفيض وإستقرار 

 معدل التضخم في الأجل الطويل هو الهدف لأولى للسياسة النقدية . 

 
 . 96شاكر عطا الله ، مرجع سابق ، ص   1
، جامعة   5، الأكادیمیة للدراسات الإجتماعیة والإنسانیة ، العدد  دور الشفافیة العملیة في تعلم تفضیلات البنوك المركزیة ) ، 2011(ھني محمد نبیل ،    2

 112الشلف ، الجزائر   ، ص 
 61بركان زھیة ، مرجع سابق ، ص  3

4 Tutar, E (2002) « Inflation Targeting In Developing Countries and its Applicability to the Turkish Economy » , MSc 
thesis ,Virginia Polytechnic Institute and State University, USA 
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 :1وهذه القررات تعتبر الإجابة على التساؤلات التالة م يجب إتخاذ ثلاث قررات مهمةوعند بداية إستهداف التضخ

 ماهو مؤشر التضخم الذي سيتم إستخدامه مثلا مؤشر أسعار الإستهلاك -

 ماهو معدل التضخم المستهدف يجب أن يكون نسبة مئوية  -

 التضخم مثل سنة أو سنتين   ستهدافماهي الفترة الزمنية المحددة لإ -

 شروط تطبيق سياسة إستهداف التضخم :  . 2.3.3.1

 مجموعة من الشروط لتطبيق سياسة إستهداف التضخم وهذه الشروط تتمثل فيمايلي :  ب توفريج

بهدف تحقيق التضخم أدوات السياسية النقدية منح البنك المركزي درجة كبيرة من الإستقلالية من أجل توجيه  -
 ستهدف في المدى المتفق عليه مع الحكومة مع عدم تدخل هذه الأخيرة في الأسلوب المنتهج الم

يجب توفر الشفافية في السياسة النقدية ، وذلك بأن يقوم البنك المركزي بشرح أوضاع الاقتصاد الكلي مع أهمية توفر   -
 وسائل أو قنوات إتصال مفتوحة للمعنيين .

 توفر المصداقية في المعلومات ، مع إستخدام البنك المركزي الأدوات و الأساليبب المتطورة لتحليل و التنبؤ .  -

 ونشط يتم فيه تداول كافة الأوراق المالية .وجود سوق مالي متطور  -

 تجاهاتها المعاصرةإتحد�ت السياسة النقدية في الدول النامية و . 4.1

  هاتواجه  أنإن وجدت تكون غير فعالة ، كما حتى  قتصادها غير متطور وأسواقها المالية منعدمة و إ بأنالدول النامية تتميز 
ستوجب عليها العمل على مواجهة هذه يمن التحد�ت خاصة في ظل التطورات التكنولوجية التي يعرفها العالم، مما  جملة

قتصاد�تها والصمود في وجه تيار إلهيكلية لترميم التطورات ومواكبتها، ما أدى بها للقيام بالعديد من الإصلاحات ا
 الصدمات والأزمات المتأتية من الدول المتقدمة.

 مدى فعالية السياسة النقدية في الدول النامية ومعوقاتها   .1.4.1

التعرف على السياسة النقدية وأدواتها المطبقة  في البداية من أجل تحديد فعالية السياسة النقدية في الدول النامية يجب 
ستقلالية في تسيير السياسة الإمنها على الدول النامية أن تتمتع ببعض الخصائص  ومن هنا إستوجب لتحقيق أهدافها، 

 قتصادية.صدمات الإالنقدية وغيرها لتكون فعالة في مواجهة ال

 
  24العلمي السنوي  1، المؤتمر  واستهدافها للتضخم ""تحلیل للس�اسة النقد�ة في مصر ، وأهم�ة تحدیثها ) ، 2005(،حسني محمد إبراه�م العیوطي   1

 16للاقتصادیین المصر�ین ، تفعیل دول الس�اسة النقد�ة في الاقتصاد المصري ، ص: 
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 فعالية السياسة النقديةأداء و تضعف من  قد  خصائص الدول النامية التي .1.1.4.1

 معالم السياسة النقدية في الدول النامية : و  حدود .1

تتميز كما عدم الفعالية، ونجد النظام المالي والمصرفي غير منظم وغير متطور،  نالدول النامية تتميز بالهيكل المالي الهش وم
، ولا يتمتع البنك المركزي بالاستقلالية الكاملة في تطبيق سياسته  1إنتاجية متدنيةو ستو�ت منخفضة من الدخل بمأيضا 

، ولما نكون بصدد التعرف على معالم  من العجز  دائما نجد أن ميزان المدفوعات يعاني  كماالنقدية لمعالجة المشاكل،  
دراسة خصائص هذه الدول، فكل النظر�ت التي عملت على شرح  بصددالسياسة النقدية في الدول النامية، فنحن  

 .2السياسة النقدية سواء الكلاسيكية أو الكينزية أو النقدوية، كلها كانت على الدول المتقدمة، لحل أزماتها الدورية

   النامية خصائص الدول .2

الخصائص في الدول النامية من  دولة لأخرى إلى أ�ا تشترك في أكثر من خاصية و تعتبر هذه الخصائص من أهم   تختلف
 :3منهاأمام السياسة النقدية، وتمنعها من العمل بكفاءة وفعالية ونذكر  تعترضالمعوقات التي 

قتصادية للدول عدم الكفاءة والضعف ، كون هذه الدول تتميز بالتبعية الإ بالجهاز الإنتاجي يتميز في الدول النامية  -
المتقدمة، بسبب صادراتها المحدودة في المواد البترولية عادة، ولا تتمتع بالاكتفاء الذاتي فتلجأ للواردات من . مختلف السلع 

كو�ا لا تتمتع بالأساليب بنتاجي هازها الإالجسبب ضعف  يرجعالاستهلاكية لسد الاحتياجات اليومية للمستهلك، و 
غياب عامل  مع الحديثة والمتطورة في الإنتاج وأيضا نقص في اليد العاملة المؤهلة التي تواكب التطورات التكنولوجية، 

 بتكار التطور.الإ

نقود، وهذا بسبب  ظاهرة الاكتناز تعد من مميزات الدول النامية، التي تؤدي إلى تراجع الاستثمار، والتعامل المباشر بال - 
مما أدى إلى تراجع نشاط الجهاز الإنتاجي، وعدم فيه ،تخوفهم من الجهاز المصرفي وعدم الثقة  قلة الوعي لدى الأفراد ، و

 مقدرته على فتح فروع متعددة.

أدى إلى عدم البنوك المركزية في الدول النامية تتميز بالضعف في تأثيرها على البنوك التجارية، وعلى ضبط السيولة ما  -
لا تتمتع بالاستقلالية التامة في تحديد أهداف وأدوات السياسة  ما أ�امساهمة القطاع المصرفي في النمو الاقتصادي، ك

 النقدية، وإنما تتحكم فيها الدولة لخدمة العجز الموازني. 

ستيراد وهذا لتضمن توفير رية كالإللتعاملات التجا المدىالبنوك التجارية في الدول النامية تفضل منح الائتمان قصير  -
 .المدىالزراعية و الإنتاجية ذات التمويل طويل  إهمال القطاعاتمع السيولة وتحقيق ربح قليل في فترة زمنية قصيرة 

 
 47د  ، ص، مجلة الاقتصاد الجدید، العدفعالیة السیاسة النقدیة وأثارھا في اقتصادیات الدول المتقدمة والنامیة ) ،2010( معیزي قویدر، دماد نوال،  1
 
 . 130" ، دیوان المطبوعات الجامعیة بن عكنون الجزائر ، ص  محاضرات في النظریات والسیاسة النقدیة") ، 2004(بلعزوز بن علي،   2
 ، سبق ذكره، ص مرجع آلیة تأثیر السیاسة النقدیة في الجزائر ومعوقاتھا الداخلیة دراسة قیاسیة  "بقبق لیلى إسمھان ، "  3
 0،مجلة جدید الاقتصاد، العدد   السیاسة النقدیة كأداة للإصلاح الاقتصادي في الدول النامیة مع الإشارة إلى حالة الجزائر "") ،2008، (فرید بن طالبي  -

 . 164-163ص 
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   نجاح السياسة النقدية في الدول النامية :ل الواجب توفرها شروطال .3

 :1السياسة النقدية المطبقة في الدول النامية ، يجب أن تتوفر في البيئة الاقتصادية الشروط التالية لكي تنجح

الذي يعمل على جمع كل الإحصائيات والمعلومات الاقتصادية، و البلدان النامية ، في يجب توفر نظام معلوماتي فعال -
 ل النمو الاقتصادي. والتضخم ومعد لبطالةاكطبيعة الاختلال في الاقتصاد، نسبة 

بسبب تعارض  ذلكالوضع الاقتصادي للدولة، و مع للأهداف النهائية لسياسة النقدية بما يتلاءم  الدقيقالتحديد  -
بشكل فعال في نظام الصرف الذي يتميز بالمرونة عكس الثابت، لذا يجب  الأهداف فيما بينها، و السياسة النقدية تعمل

 مرن. على الدول تبني نظام سعر صرف

أن تتحلى البنوك المركزية بالاستقلالية الكاملة في تسيير السياسة النقدية سواء من حيث الأهداف أو الأدوات، وأيضا  -
 فصل الدائرة النقدية عن دائرة الميزانية وعدم تدخل الدولة في العمل المصرفي.

 توفر الدولة على أسواق مالية ونقدية منظمة ومتطورة. -

 تتدفق رؤوس الأموال وارتفاع لكاخ استثماري جيد سواء للمستثمرين المحليين أو الأجانب، وكذتوفر منيجب  -

 قيمة العملة المحلية وتحقيق نمو اقتصادي.

 تقييم أداء أدوات السياسة النقدية في الدول النامية  . 2.1.4.1

بها الدول النامية، فإنه يمكن القول من أجل التحكم في السيولة البنكية،   تازمن خلال الخصائص والمميزات التي تم
 :2غير المباشرة للسياسة النقدية التي سوف نوضحها كالتالي الالمباشرة و  بالأدوات

 باشرة للسياسة النقدية. مغير التقييم الأدوات  .1 

 تقييم أداء أداة إعادة الخصم   .1.1

السندات و  إن فعالية أداة إعادة الخصم في الدول النامية تتوقف على مدى التعامل بالأوراق التجارية والكمبيالات 
يجب أن تكون هناك عدة تعاملات في السوق  كماوالأدوات الائتمانية الأخرى، بالإضافة إلى تعاملهم بأسعار الفائدة  

عادة الخصم أهمية كبيرة بالنسبة لتطبيقه من قبل البنك المركزي، ويكون النقدية، خاصة سوق الخصم مع العلم أن لأداة إ
 كملجأ أخير للإقراض في حالة الأزمات المصرفية. 

 
 . 133بلعزوز بن علي، "محاضرات في النظریات والسیاسة النقدیة "، مرجع سبق ذكره، ص   1
 334- 329عبد الحمید عبد المطلب، " السیاسات الاقتصادیة "، مرجع سبق ذكره، ص  2
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في حالة التضخم وعند تطبيق أداة إعادة الخصم يقوم البنك المركزي بالرفع من نسبته للتقليل من القدرة الائتمانية للبنوك، و 
ون منعدمة ولا تؤثر، كون الأفراد لا يتعاملون بالأوراق التجارية، وأيضا تأثره بضعف السوق فإن أثار أداة إعادة الخصم تك

 النقدية، والبنية المالية والاقتصادية، وبالتالي في الدول النامية تكون أداة إعادة الخصم غير فعالة.

 تقييم دور أداة السوق المفتوحة  . 2.1

إن وجدت تكون دون فعالية،  حتى  ة عدم توفرها على أسواق مالية ونقدية متطورة، والدول النامي التي تمتازبها  من مميزات
هذا ما يحد من فعالية أداة السوق المفتوحة، وتميز البيئة الاقتصادية للدول النامية ظاهرة أنه عند خروج النقود من البنوك 

كتنازها ومنه فهذه إ، وفي بعض الأحيان يتم اخرى فهي لا تعود مرة أخرى للنظام المصرفي، ويظل تداولها من يد إلى يد
 النقود لا تساهم في عملية التوسع في عرض النقود. 

للنقود القانونية وطرحها للتداول، لا يكون  هبسبب ضعف الجهاز المصرفي في الدول النامية فإن البنك المركزي عند إصدار و 
هذا بسب عدم فعالية   كللا يمكنه التحكم في المعروض النقدي، ، وبالتالياخرىبإمكانه التحكم فيها أو استرجاعها مرة 

كان السوق المالي والنقدي فعال فإن البنك المركزي يقوم بطرح أوراق حكومية للبيع بدلا من  إذا  الأسواق المالية لأنه 
لنامية ولكن دائما  ستخدام هذه الأداة في العديد من الدول اإ، وقد تم النقدي إصدار النقود ومنه يتحكم في المعروض

 لتكلل بقليل من النجاح و إلا تكون من دون فعالية. كميةو   تصاحبها أدوات أخرى نوعية

 تقييم أداة الاحتياطي الإجباري  . 3.1 

، كو�ا تتميز بالفعالية في الدول النامية، لأن أثرها الغير مباشرة تتميز عن غيرها من الأدوات  الإجباريحتياطي أداة الإ
،  بصفة مباشرة ئتمان من قبل البنوك التجارية وهذا المعدل يتحكم فيه البنك المركزيمباشر على حجم الإبطريقة يكون 
خلال التخفيض أو الرفع في معدل الأداة، لذا فهي ليست كسابقتيها تتأثر  الإئتمان من يتحكم في حجم أنه  بحيث 

 بالسوق المالية والنقدية.

حسب الأوضاع الاقتصادية والسياسية وذلك لأخر ،  دولةمن  الإجباري حتياطي تتغير درجة فعالية أداة الإ -
  تبرقتصادي، كما تعختلال في الهيكل الإ، كما يجب الأخذ بعين الاعتبار عند تطبيق هذه الأداة الإبلدوالاجتماعية لكل 

 ذلكختلال في ميزان المدفوعات و واجهة الإفي مأيضا  مخدأفضل الأدوات لعلاج مشكل التضخم ، وتستأهم و من 
في الحفاظ على مهم  التي تفتح المجال أمام ز�دة القدرة الائتمانية للبنوك التجارية، وتلعب دور و بتخفيض من نسبتها 

حتياطات  كون لها دور مهم في التقليل من الفائض في الإي، و من وإلى الخارج رؤوس الأموال تدفققيمة العملة أثناء 
 المصرفية إن وجد. 

عدة نقائص كون تأثيرها يختلف من بنك لأخر، فنجد أن البنوك الكبيرة لا تتأثر بها، على عكس يوجد بها هذه الأداة  -
ضرورة تماشي    إلى قتصاديينالإ دعا بعض من البنوك الصغيرة، ونسبة هذه الأداة لا تكون دقيقة، وبسبب هذه النقائص

 جنبا إلى جنب مع أداة السوق المفتوحة لسد هذه الثغرات وبالتالي تكون أكثر فعالية. لإجبارياحتياطي أداة الإ
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 :1تقييم أداء الأدوات المباشرة للسياسة النقدية .2

الدول النامية الأدوات المباشرة للسياسة النقدية كثيرا، لما لها من علاقة مباشرة مع حجم الائتمان وخاصة أداة  تستخدم 
، والعمل على توزيعه على من قبل البنوك    المقدم حجم الإئتمان تأطير القروض الذي يراقب البنك المركزي من خلالها

الانتقائية للقرض التي تساهم في تخصيص الموارد المالية حسب حاجة كل مختلف القطاعات الاقتصادية، وأيضا نجد الأداة 
البنك المركزي من خلال أداة السقف الائتماني للقرض بتحديد   كما يقومقطاع كقطاع التصدير والصناعة والفلاحة.

 حجم القروض الممنوحة وعدم الإسراف فيها.

هذه عرفة إن كانت م من أجل  تقوم بها البنوك التجارية، هذاالبنك المركزي يفرض رقابة مباشرة على العمليات التي -
 الحد الأقصى لأصول كل بنك وكيفية التوسع فيها. بوضعالبنك المركزي  ويقومالتعليمات و بالقوانين.  تلتزمالأخيرة 

كل مباشر على الجهاز  أنه في الدول النامية يكون تطبيق الأدوات المباشرة ، أكثر فعالية لأ�ا تعتمد بش يمكن القول لذا 
المصرفي والبنك المركزي بدرجة كبيرة، وهذه الأدوات بإمكا�ا تحقيق الاستقرار النقدي والنمو الاقتصادي في ظل غياب 

 بدائل أخرى.

 السياسة النقدية في الدول النامية في ظل التغيرات المعاصرة  هاالتحد�ت التي تواجه .2.4.1 

سوف نتطرق إلى  من هناقتصادية المالية والمصرفية، وتكنولوجية مست جميع القطاعات الإ شهد العالم عدة تطورات علمية
 أهم التغيرات العالمية التي لها صلة بالسياسة النقدية. 

   المباشرة مع السياسة النقدية الصلةالتغيرات العالمية المعاصرة ذات  .1.2.4.1 

 التطورات العلمية و التكنولوجية الحديثة  .1

أصبحت التكنولوجية الحديثة من  بحيث على التطور التكنولوجي وثورة المعلومات والاتصالات،   هذا التطور شتملإ 
و  هذه التطورات على النظام المالي أدت إلى تطوير وبإنعكاسأساسيات التجارة الدولية وخاصة التجارة الإلكترونية، 

ة  ي، التي سمحت بحرية حركالبلدانندماج الأسواق المالية بين إإلى  كذلكالمعاملات المصرفية الإلكترونية، وأدت  توسيع 
 .2بتكارات المالية رؤوس الأموال وظهور الإ

 العولمة . 2

 : نخص بالذكر عولمة الإنتاج التي تتحدد بعاملين 

 عامل عولمة التجارة الدولية وتناميها بالمقارنة مع الناتج -

 
 334- 333عبد الحمید عبد المطلب، " السیاسات الاقتصادیة، مرجع سبق ذكره، ص  1
 61كره، ص"، مرجع سبق ذ  -بقبق لیلى إسمھان ، "آلیة تأثیر السیاسة النقدیة في الجزائر ومعوقاتھا الداخلیة دراسة قیاسیة   2
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ستثمار والنمو، الذي فتح المجال أمام الشركات متعددة الجنسيات ستثمار الأجنبي المباشر أين تفتح المجال للإمعدل الإ -
 . 1لتحقيق الأرباح والنمو 

قتصادية وهذا بعد بروز العولمة المالية وترسخها، قامت العديد من الدول بالتوجه إلى ما يسمى بالاندماج أو التكتلات الإ 
ندماج تمكن الدول من تحقيق مكاسب من خلال التعاون المتبادل وتقسيم العمل فيما بينها، هذا لمواجهتها، وظاهرة الإ

تحاد الأوروبي، وغيرها من منطقة التجارة الحرة لدول أمريكا الشمالية، الإ على سبيل المثالفي كل القطاعات فنجد 
 .2التجمعات الأخرى 

 : نخص بالذكربحيث مزا� العولمة المالية هو تحرير العمليات المالية والمصرفية، بين ومن 

التي تظهر لنا جليا من خلال تحرير ورفع الحظر عن حساب رأس المال والحسابات المالية لميزان  عولمة الأسواق المالية، -
  .إلغاء القيود في المعاملات بالنقد الأجنبي وكذلكالمدفوعات، 

العولمة المصرفية التي تعرف بنمو البنك وجعله في المستوى العالمي، أي يندمج في النشاطات الدولية وفي الأسواق  -
عالمية، هذا ما يجعل البنك متطور ويحتل مكانة هامة ويتمتع بهيمنة مصرفية، أما البنوك التي لا ترغب في مواكبة ركب  ال

نعكاسات على العمل المصرفي إ.وللعولمة المالية عدة  3بتلاع من البنوك القويةالعولمة تصبح مهمشة وغير متطورة وقابلة للإ
 صرها فيما يلي: يمكن حو 

ندماج بنكين أو أكثر لتحقيق بعض الأهداف التي إعن طريق هذا يتم  :ندماج المصرفي يد في عملية الإالتزا .1.2
كانت مستعصية في السابق بحيث يسمح هذا الاندماج للبنوك من تحسين قدرتها ورفع كفاءتها، والتقليل من تكلفة  

 لى مواجهة المخاطر المصرفية. الخدمات وز�دة ربحيتها وبالتالي ز�دة القدرة التنافسية للبنك، ع

مكانته ، و  يضمن البنك هيمنتهل بين البنوك، و ما هذا بسبب حدة المنافسة  تطور الخدمات المصرفية المقدمة : 2.2 
سلبا على أرباح المؤسسات البنكية وتراجع دورها في  نعكست إ كبير في الخدمات المصرفية المقدمة بشكل  وبسبب التشابه 

القطاع المصرفي، وبالتالي  بغرض تميزها فيعلى البنوك من اللجوء إلى أدوات مالية جديدة وهذا  وجب الوساطة المالية، لذا 
ومنه توظيف   عليها التنويع في مصادر التمويل، كما يجب رتفاع أرباحها وضمان مكانتها في السوق المحلي والعالمي،  إ

ئتمان لعدة قطاعات مختلفة، ويطلق عليها في هذه الحالة بالبنوك الشاملة وهذا سعيا منها منح الإ من خلالمواردها 
 .4لتحقيق مكاسب وأرباح 

 
ص   2005- 2006خبابة عبد الله، "سیاسة الأسعار في إطار العولمة الاقتصادیة حالة الجزائر ، رسالة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة جامعة الجزائر   1

137 
 

اسة تحلیلیة تطبیقیة لحالات  : در انعكاسات المتغیرات المعاصرة على القطاع المصرفي ودور البنوك المركزیة" ) ، 2007(أحمد شعبان محمد علي،  2
 . 45-44مختارة من البلدان العربیة"، الدار الجامعیة للنشر، مصر،.ص 

: دراسة تحلیلیة تطبیقیة لحالات مختارة من  انعكاسات المتغیرات المعاصرة على القطاع المصرفي ودور البنوك المركزیةأحمد شعبان محمد علي، "   3
 40البلدان العربیة"، مرجع سبق ذكره، ص 

 209-207"، مجلة العلوم الإنسانیة جامعة محمد خیضر بسكرة، العدد الثاني ، ص العولمة المالیة" )،2002( صالح مفتاح، 4
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 معاملات الصيرفة الإلكترونية . 3.2

بالسرعة من �حية  يث أ�ا تتميزبحانتشارا كبيرا من حيث تقديم الخدمات المصرفية الإلكترونية،  ت الصناعة المصرفية عرف 
مستوى القطاع المصرفي،  علىقنوات وأساليب إلكترونية ما جلب لها تنافسية كبيرة  من خلالتقديم الخدمات لعملائها 

جاء الوقت التي تغيرت في وسائل الدفع لتصبح إلكترونية، كبطاقات الائتمان وكل هذه التطورات من أجل إرضاء  
 .1الرفع من ربحية البنوك من جهة أخرى و العملاء من جهة 

 خصخصة البنوك   .4.2

تزيد نسبة تنافسيتها في السوق المصرفية، وهي  التي وهي تكمن في تحول البنوك من ملكية عامة إلى ملكية خاصة، 
تساهم في تطور السوق المالية من خلال طرحها لأسهمها وأوراقها المالية وأيضا الرفع من كفاءة الخدمات البنكية المقدمة،  

 .2التمويلية و  ستقلالية في اتخاذ قرارات الائتمانيةوفي هذه الحالة يكون البنك له كامل الإ

 و المصرفية  لتجارة العالمية للخدمات الماليةتحرير ا . 3

التي تهتم بتحرير أسواق السلع والخدمات بالإضافة إلى و ) ، OMCتكون في خضم عمل المنظمة العالمية للتجارة ( 
و التجاري ما بين الدول، عند القيام  قتصاديالخدمات المالية والمصرفية، وبالتالي تحرير التجارة الدولية بز�دة التبادل الإ

تقديم الدعم للقطاع المالي،  الكفاءة من خلالو ستقرار لإباالمالية فهي تجعل هذا القطاع يتميز ة و بتحرير الخدمات والمصرفي
الذي يحسن من جودة الخدمات  الأمر العمل على تحسين العلاقة التنافسية بين المؤسسات المالية والمصرفية وهوكذلك و 

القيام بتبادلات   يمكن لهالمصرفي  المالي و تبادل المعرفة التكنولوجية، وعند تحسن الجهاز  من ، ويعززللعملاء  المقدمة
 .3تح المجال أمام تدفقات رؤوس الأموالدولية، وف

 . التوجهات الجديدة للسياسة النقدية في الدول النامية  2.2.4.1

بعد التصريحات التي قام بها كل رئيسة الإحتياطي الأتحادي الامريكية و رئيس البنك المركزي الأوروبي ، أمام الكونغرس  
 تأخذ بعين الإعتبار سوى الضروف المحلية ،  وبتسليط الضوء على  ،فقد أكد على قراراتهم في السياسة المطبقة التي لا

الدول النامية فقد أصبحت المسؤولية عن العمل وإتخاذ قراراتها الهامة بنفسها ، بالرغم من تضررها من قرارات السياسة 
العالم في كافة دول لت  ، التي أدخ2008المتقدمة، وخاصة بعد أزمة الرهن العقاري لسنة النقدية التي تنتهجها الدول 

لتحول نحو تطبيق أدوات السياسة ا من خلالنتهجت الدول المتقدمة حلول جديدة للخروج منها وإأزمة مالية حادة، 
 وهو الأمر الذي نتج عنها تدفق دفعات مالية كبيرة ومتقلبة إلى الأسواق المالية للدول النامية،بحيث  النقدية غير التقليدية. 

الضرر بأسعار الصرف وقدرتها التنافسية، وقد صرحت رئيسة البرازيل بهذا من قبل وأسمته بتسو�مي رأس المال ، وهذا لما  

 
،، ص   3"، رسالة دكتوراه في علوم التسییر، جامعة الجزائر   ة الألفیة الثالثة الاتجاھات الحدیثة لسیاسة النقدیة في بدای") ، 2017(فودوا محمد،   1

144 -145. 
 .64"، مرجع سبق ذكره، ص   –بقبق لیلى إسمھان ، "آلیة تأثیر السیاسة النقدیة في الجزائر ومعوقاتھا الداخلیة دراسة قیاسیة   2
 . 135-134یة الألفیة الثالثة "، مرجع سبق ذكره،ص فودوا محمد، "الاتجاھات الحدیثة لسیاسة النقدیة في بدا  3
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نعكس على رأس المال فأصبح ذو تكلفة عالية إ تحادي في تراجع عن شراء الأصول، هذا ماحتياطي الإأعلن الإ
 .1 قتصاد�ت الدول الناميةلإ

،مشيرا إلى أن أسواق 2010فتعال حرب العملات، هذا سنة تهام الولا�ت المتحدة بإقام أيضا وزير المالية البرازيلي بإ و
ة الصادرات الأمريكية وتراجع  هذا ما أدى إلى ز�دة تنافسي نخفاض سعر صرف الدولار،إالدول النامية تعاني من 

  % مقابل الين ، هذا منذ منتصف30رتفاع عملة الوان لكورية الجنوبية بإإلى أيضا صادرات الدول النامية كما أدى 
 .2تدابير للحد من تدفق رأس المالو الإجراءات  ، ما جعل المسئولين الكوريون يسارعون إلى اتخاذ 2013 سنة

لقيام بإجراءات وقائية لمواجهة الصدمات الناتجة من السياسة للمركزية في كل الدول النامية البنوك ا على من واجب  لذا
 :3يلي كما و  الدول المتقدمة وه من قبلالنقدية غير التقليدية المتبعة 

كون الدول النامية غير معنية بحرب العملات إلا أ�ا تستقبل الصدمات المتأتية منها، كون تدفق كبير من  من  رغم ب –
رؤوس الأموال يوجه إلى أسواقها المالية، ما يضعف من قدرتها التنافسية ويخفض من قيمة عملتها المحلية، كما أن سياسة 

 ختلال هيكلها المالي إنة صادراتها ووارداتها بسبب التخلف و نخفاض مرو تخفيض أسعار الصرف لا تكون فعالة، وهذا لإ

قتصاد، وفي نتعاش الإإالدول المتقدمة عندما تكون لديها القدرة على التلاعب بقيمة العملة لصالحها، لتحفيز الطلب و  -
 .الكبيرةالتقلبات  المقابل تسارع الدول النامية لربط عملتها بسلة  من العملات لحمايتها من

نتقلت إالدولية التي  لجأت البعض من الدول النامية إلى تطبيق سياسة نقدية غير تقليدية للحد من أثار الأزمة المالية -
 . 2017إليها مثل الجزائر سنة 

 قتصادها والخروج من حالة الكساد. إمحاولة وضع قواعد السياسة النقدية لتعمل على إنعاش  -

 لداخلي والخارجي على السلع المحلية لز�دة الصادرات ورفع قيمة العملة المحلية. محاولة إنعاش الطلب ا -

 فعالية السياسة النقدية من خلال عرض بعض تجارب الدول النامية  .3.4.1

السلطات  إتبعت  ،2008سنة في قتصاد�ت الدول العظمى بإ حدثت الدول النامية بالأزمة المالية التي  أغلب تأثرت 
معدلات نمو لك عتماد على أدوات السياسة النقدية للتحكم في السيولة وكذلعديد من الإجراءات لمواجهتها، خاصة بالإا

 قتصادها. إفي 

 

 
 

، ص  01العدد  2"، مجلة الاقتصاد والمالیة ، المجلد البنوك المركزیة في الدول النامیة وقدرتھا على الممارسات غیر التقلیدیة " )2006( صاري علي، 1
25-26. 

"، مجلة أبعاد تقدمة وانعكاساتھا على أعمال البنوك المركزیة في الدول النامیة السیاسات النقدیة غیر التقلیدیة في الدول الم" ) ،2017( صاري علي، 2
 . 472،  ص2، العدد 6اقتصادیة،المجلد

مرجع سبق ذكره ، "السیاسات النقدیة غیر التقلیدیة في الدول المتقدمة وانعكاساتھا على أعمال البنوك المركزیة في الدول النامیة "، صاري علي،  3
 . 474-473ص 
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 السياسة النقدية (تجربة تونس) .1.3.4.1

 ملامح السياسة النقدية في دولة تونس: . 1

قتصادي، لذا تعددت المهام وحددت ستقرار الإالإ و تحقيق النمو إلىتونس ضمن الدول النامية التي تسعى دولة تعد 
ذلك، فنجد بأن البنك المركزي التونسي ، هو المسؤول عن رسم السياسة النقدية وله السلطة في  لتحقيقالمسؤوليات 

ستقرار الأسعار  إالتونسي ، ويتمثل الهدف الأساسي للسياسة النقدية في المحافظة على  قتصادحتياجات الإإتحديد 
هذا الهدف تستعين  تحقيقالقروض، ومن أجل  أو منح هذا من خلال الرقابة على التداول النقدي وتوزيع الداخلية،

نقدية ومعدل الز�دة في النشاط  السياسة النقدية بأهداف وسيطية، وهي التي تربط بين معدل الز�دة في الكتلة ال
 . ستقرارهاإأيضا إلى المحافظة على قيمة العملة والعمل على كما يسعى قتصادي،  الإ

نفتاح على الاقتصاد العالمي،  صلاحات هيكلية متوجها نحو الإبإنتقالية وقام إبعدة مراحل  مرا قتصادي التونسيالإ
 بحيثالإصلاحات،  بفترة )1993 -1987 (وقد عرفت الفترة مواجهة التضخم، بغية التحكم في السيولة  لكوكذ

الإشرافية للبنك المركزي، التي كانت تعتمد و مست هذه الإصلاحات السياسة النقدية وأدواتها لتكييفها مع المهام الرقابية 
تعديل السيولة وكذا  لمراقبة و  الإجباريحتياطي على أداة المباشرة تأطير القروض، وبعد الإصلاحات توجهت نحو أداة الإ

تصدرت أداة السوق المفتوحة والتدخل في  2003إلى غاية  1996التحكم في البنوك التجارية لخلق النقود. ومن بداية 
من  رفعت من قدرة البنك المركزي على التحكم في الائتمان وتوجيهه نحو العديد كماالسوق النقدي الصدارة،  

 1ستقرار في أسعار الصرف إالقطاعات، والعمل على المحافظة على 

من قبل البنك المركزي التونسي إلى المؤسسات الائتمانية الذي   2009-07أصدر المنشور رقم   2009فيفري  19في و 
 بإدراج أداتين جديدتين لسياسة النقدية، أولها أداة تسهيلات القروض والودائع الدائمة   من خلالهصرح 

ساعة ، تسمح للبنوك من تغطية عجزها بالفائض المسجل في السيولة، وثانيتها أداة تسهيلات الودائع المغلة   24لـ 
المركزي مطروحا منها قيمة الهامش، ساعة ، التي تساوي إلى معدلات الفائدة التي يفرضها البنك   24للفائدة لـ 

ساعة  ، هذه تكون فعالة في مواجهة الز�دة في الدين العام ، وتكون تساوي معدلات   24وتسهيلات القروض لـ 
 .2 الفائدة مضافا إليها قيمة الهامش

 

 

 

 
1 Sami Mouley.(2012 ) «Le role des politiques monétaires et la convergence macroéconomique sur le développement 
des systèmes financiers dans les pays du sud de la méditerranée» MedporTechnical report N° 12, ,P 
2 Sami Mouley, «Le role des politiques monétaires et la convergence macroéconomique sur le développement des 
systèmes financiers dans les pays du sud de la méditerranée» opcit. P22-23. 
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 مدى فعالية السياسة النقدية في تونس : . 2

خلال الجدول   نوضح تطور السيولة في تونس منس:في السيولة فعالية أدوات السياسة النقدية في التحكم  .1.2
 التالي:

 . 2019-2010: تطور معامل نمو السيولة المحلية للفترة )1/1(الجدول رقم 

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة 
نمو السيولة 

% 
11.89 9.30 7.48 7.10 8.2 5.3 8.1 11.64 6.51 8.92 

 354ص 2020التقارير الإحصائية لصندوق النقد العربي لسنة  المصدر :

تحاد وبسبب ترابط في المعاملات بين تونس والإ 2008سنة في بسبب دخول العالم المتقدم في الأزمة المالية الحادة 
، حيث سجل 12012قتصاد التونسي ودخل في أزمة سيولة من سنة نعكست هذه الآثار السلبية على الإإالأوروبي، 

الحكومة فرضت  أن ، وكان سببه2011سنة مع % بالمقارنة 7,48بلغت وقد تراجعا ملحوظا في نسبة نمو السيولة 
ضغوط على البنك المركزي من أجل تمويل العجز الموازني ، وهنا كان الدور للبنك المركزي التونسي للخروج من هذه الأزمة 

طة، وعمل على التدخل في السوق النقدي من خلال أداة السوق المفتوحة بشكل  نق 25فقام برفع سعر الفائدة بحوالي
مليون دينار خلال السداسي الثاني  5,12,512يومي وشراء الأوراق المالية لدعم السوق وتزويده بالسيولة فكان تدخله 

لسيولة مقارنة بسنة  في ا ضعيفأين سجلت نمو  2014 سنة تواصل التراجع في السيولة إلى غايةو ، 2012سنة من 
برفع معدل أداة إعادة الخصم على القروض المقدمة لإعادة التمويل  2014سنة ل ، وهذا بعد قيام البنك المركزي 2013

، من أجل حماية البنك من مخاطر عدم السداد، كما قام البنك المركزي بفرض على البنوك 2014% في جويلية 25إلى 
لحكومية التي يطرحا البنك المركزي، وعمل على خفيض من نسبة الاحتياطي  % كضمان على السندات ا40بتقديم 

مليار دينار في سنة  5% على الودائع تحت الطلب للتخفيف من حدة نقص السيولة التي تراجعت بـ1الإلزامي لتصل إلى 
 ليعود تراجع ،11,64أين سجل أعلى نمو لها % 2017سنة بقي التذبذب في النمو في السيولة إلى غاية و . 2014

قتصادية كالعجز المسجل إملحوظ في السنوات التي تليها وهذا يعود لأسباب سياسية كهشاشة النظام السياسي وأخرى 
 .في الميزان التجاري وعجز الموازنة العامة

 سوف نوضح في الجدول التالي تطورات في دور أدوات السياسة النقدية في مواجهة التضخم : .2.2

 نسب التضخم كمايلي :

 

 

 
لصندوق النقد العربي ،  التطورات النقدیة و المصرفیة في أسواق المال في الدول العربیة "، "الفصل السابع :  ) 2012،( التقریر الاقتصادي الموحد  1

 .www.amf.org.ae 131ص 
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 يوضح تغيرات نسب التضخم في الاقتصاد التونسي. ):1/2(الجدول رقم 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة 
التضخم  

% 
4.7 5.0 5.5 6.2 5.5 4.9 3.7 5.3 7.5 6.8 5.8 

 . 115 - 42ص 2019السنوي للبنك المركزي التونسي لسنة  التقرير المصدر :

% 6,2أين بلغ   2013% و إلى غاية 4,7قدر  حيث  2010من سنة  مستمررتفاع إتذبذب كبير و  نلاحظ أن هناك
 عدم التنسيق بين السياسات لمواجهته، وخاصة ما  عن �تج يكون هذا  وفي معدلات التضخم، 

عتمد سياسة إختلال، فالبنك المركزي التونسي إلى أدواته النقدية لمعالجة الإ بحيث سارع النقدية ،  و المالية  تينبين السياس
النمو الاقتصادي فقامت بتغطية هذه الفائدة   نكماشية فرفع نسبة أسعار الفائدة، حين كان قرار الحكومة برفعإنقدية 

عدم فعالية السياسة النقدية في التحكم في  إلى بدوره المرتفعة التي فرضها البنك المركزي على البنوك التجارية، وهذا ما أدى
رتفاع من جديد أين تميزت % لتعود موجة الإ3,7قدر بـ   2016سنة  مستو�ته فيقد بلغ التضخم أدنى و التضخم. 

 %، هنا سارع7,5بـ  2018سنة  له للتضخم، وبلغ أعلى مستوى المستمررتفاع بالإ)   2019 - 2017 (الفترة 
.  1طبقها البنك المركزي منذ عقدين من الزمن  ة% ، كأعلى نسب7,75للرفع من أسعار الفائدة لتصل إلى  البنك المركزي
وقدر  بنسبة قليلة نخفض التضخم إ 2020% في فيفري 6,8بـ  قدرو  2019سنة  قليلنخفاضا إ بعدها سجل 

 .نخفاض التضخمإمل أكبر من النمو الفعلي وبالتالي أدى إلى %، ويعود إلى أن النمو المحت5,8بـ

 دور أدوات السياسة النقدية في المحافظة على قيمة العملة واستقرار أسعار الصرف:  .3.2

 تطور أسعار الصرف في تونس (الدينار مقابل الدولار). ) :1/3(الجدول رقم 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة 
الدينا / الدولار  

 �اية الفترة
1.44 1.5 1.55 1.65 1.86 2.03 2.34 2.48 2.99 2.8 2.7 

 113ص  للبنك المركزي التونسي 2019بالاعتماد على: التقرير السنوي من إعداد الباحث  المصدر:

،  2,99 بـ 2018سنةفي وبلغ ذروته  2.03رتفاعا مقابل الدولار قدر بـإعرف سعر صرف الدينار  2015من بداية 
ستقرار المسجل الصرف، ويعود ذلك للإ تحسن في مستوى السيولة من العملة الأجنبية في سوق هنالكهذا ما يعكس أن 

رتفع سعر الصرف خاصة في إ لذلك  نخفاضونتيجة الإ تحسن المداخيل السياحية، بإضافة إلىفي الميزان التجاري، 
مقابل العملات الأجنبية الأخرى، ولكن بعد التراجع الإنخفاض  السنوات الأخيرة ، ومنه قد حافظ على قيمة العملة من

 ، وبعد2,8تراجع أيضا سعر الصرف ليصل إلى أن هناك نلاحظ  2019سنة  قتصادي المسجل بداية منفي النمو الإ
تجاه الأورو يكون أكبر من الدولار ، إنستنج أن دائما سعر صرف العملة ومنه . 2020 سنة في 2,70جل بـ سذلك 

 من خلال الشكل التالي:ه وهذا ما نوضح 

 
 142لصندوق النقد العربي "الفصل السابع"، ص )2019(التقریر السنوي الموحد  1
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 : تطور سعر صرف الدينار مقابل الدولار والأورو. )1/3( الشكل رقم 

 
 . 113للبنك المركزي التونسي ص  2019التقرير السنوي  المصدر :

-1.9--سجل و  2011 سنة % منذ1بتسجيل نمو اقتصادي ضعيف وسجل أدنى مستوى له بـ  2019سنة  تميزت
القطاع الصناعي ومن �حية أخرى تراجع في القيمة المضافة  وفي الصناعات التصديرية و  سبب ذلكويعود  ،%

و البطالة، في ستمرار إ و العرض التي ينجم عنها  إلى تعدد في صدمات الطلب  كما يعود أيضا  للقطاعات غير الصناعية،
نمو  عدم تسجيل في سبب تراجع في مستوى مناخ الاستثمار كل هذه الأسباب كانت  وكذلك تدهور الطلب الأجنبي 

سببه في شلل كل  راجع%) ، وهذا 4,3- بـ ( بحيث قدرقتصادي سالب إسجل نمو   2020قتصادي. أما سنة إ
، 1قتصادية حادة إأزمة إلى )التي تحولت  COVID19الصحية العالمية ( الجائحةمن جراء  الاقتصاديةالقطاعات 

 هاته قتصاد ومن بينللنهوض بالإوذلك البنك المركزي بعدة إصلاحات للسياسة النقدية  بسبب كل هذه الضروف قام 
 :  2ها كما يلينذكر  بها العمليات التي قام

مواجهة التحد�ت  ستقرار في أسواق الصرف الأجنبية، لتمكن القطاع المصرفي منمحاولة القيام بالعمل على تحقيق الإ -
 التي ترتبط بمحدودية الموارد والعمل على تطوير الأسواق المالية كذلك.

 ستقرار المالي.التشجيع على تطوير القيام بمختلف العمليات على مستوى السوق ما بين البنوك للمساهمة في تحقيق الإ -

 العمل على تطوير أدوات السياسة النقدية القائمة للحفاظ على الاستقرار النقدي.  -

 

 

 

 
 "،  2024-2020التحدیات الاقتصادیة المطروحة أمام الحكومة التونسیة ما بین  ) ،2020(علي الشابي،  1
 . 37للبنك المركزي، ص  2019التقریر السنوي   2



 الفصل الأول                                                                السياسة النقدية و مقوماتها الحديثة 

53 
 

 )الأردن  (تجربةالسياسة النقدية  . 2.3.4.1

 الأردن معالم السياسة النقدية في   .1

صرف الدينار  ستقرار سعرإمن خلال وذلك ستقرار النقدي إلى تحقيق الإ البلدانالسلطة الأردنية تسعی كغيرها من 
سياسة نقدية تلاءم  من خلال تطبيق المستوى العام للأسعار، ولتحقيق ذلك يتدخل البنك المركزي في ستقرار إالأردني، و 
خلال توفير بيئة  من توسعية لتحفيز التنمية أو نكماشه لمواجهة الضغوط التضخمية إالسائد إما  قتصاديالوضع الإ

 . استثمارية جذابة

) أي المرحلة الأولى من التصحيح، عملت السياسة النقدية على التحكم في السيولة المحلية، 1998-1989في الفترة ( 
  بغية، إنكماشية ركزي الأردني، من خلال إتباعها لسياسة نقدية حتياطات بالعملة الصعبة للبنك المبهدف هيكلة الإ

الحد من الضغوط التضخمية ومنه تخفيض العجز المسجل في ميزان  لككذ  ستقرار لسعر صرف الدينار الأردني،إعادة الإ
غير مباشرة،  اللنقدية ستقرار النقدي من خلال تطبيق أدوات السياسة االإ التوازن و المدفوعات وبالتالي الوصول إلى تحقيق

هنا لجأ من لعدم كفاية أذو�ت وسندات الخزينة لتنشيط أداة السوق المفتوحة وذلك تبني أسعار الفائدة المتدنية، مع 
 .   1993سنة في البنك المركزي لإصدار أداة جديدة تدعى بشهادات الإيداع ودخلت حيز التطبيق 

 1,29% قدرها  نك المركزي الأردني سجلت نمو في العرض النقدي بنسبةوبسبب السياسة النقدية المنتهجة من قبل الب 
و  %، 8إلى  الإلزاميحتياطي السنة قام بتخفيض نسبة الإهذه ، وفي نفس 1993 في  1,16عكس %  2003 في

نمو هذف ال%، هذا سعيا منها للرفع من نسبة السيولة المتداولة ومنه تحقيق 25تخفيض سعر إعادة الخصم إلى  أيضا
 .1قتصاديالإ

قتصادية ، فكان البنك المركزي في التنسيق بين كل من بالمرونة مع التطورات الإتميزت  2008السياسة النقدية المتبعة سنة 
أما في في ز�دة نسبة المعروض النقدي.  فعالالضغوط التضخمية ، قد كان للسياسة النقدية المتبعة دور و سعر الصرف  

% ، وتوقف عن إصدار 7إلى  الإجباري قام البنك المركزي الأردني بتخفيض من نسبة الاحتياطي  2009سنة 
 .2قتصادالرفع من مستوى السيولة في الإبهدف شهادات الإيداع وهذا 

 فعالية أدوات السياسة النقدية في الأردن: . 2

: عمل البنك المركزي دائما على تزويد سياسة النقدية المتبعة في التحكم في السيولة النقديةدور أدوات ال .1.2
الاقتصاد بالسيولة، ومحاولة التحكم فيها من خلال تطبيقه للعديد من أدوات السياسة النقدية التي تتلاءم والوضع  

 الاقتصادي، وفي الجدول التالي سوف نوضح تطورات السيولة في الأردن.

  

 
 .124فارس فوضیل،مغلاوي أمینة، مرجع سبق ذكره "، ص 1
، نموذج الانحدار الذاتي 2009-1980الفعالیة النسبیة للسیاستین المالیة والنقدیة في النشاط الاقتصادي الأردني للفترة  فارس فوضیل، مغلاوي أمینة، " 2

 126"، مرجع سبق ذكره، ص  SVARالھیكلي المتجھ 
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 . 2019-2010: تطور نسبة السيولة في الاقتصاد الأردني للفترة   )1/4(الجدول رقم 

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة 
 6.82 1.22 0.25 4 8.1 6.9 9.7 3.43 8.12 11.46 %نمو السيولة 

/  166 2015/ سنة 142ص   2014التقرير السنوي الموحد لصندوق النقد العربي الفصل السابع لسنة  المصدر:
 143ص   2020/ سنة123ص   2017سنة 

 يعود إلى أن البنك المركزي الأردني رفع من سعر الفائدة على شهادات 2013رتفاع السيولة سنة إسبب 

بـ  بنسبو قدرت ساهم في الرفع من حجم الإيداعات لدى البنك المركزي الأمر الذي  %، وهو0,13الإيداع بـ 
إصدار شهادات الإيداع ليقتصر على أذو�ت الخزينة   عنتوقف البنك المركزي  2015 شهر سبتمبر ، من%1 3.7

، ويرجع هذا 2017 في% 0,25بـ بنسبة تقدر السيولة الفائضة. سجل أدنى مستوى لنمو السيولة متصاصالعمومية، لإ
الإرتفاع  ، ليعودإنكماشيةسياسة   بإتباع المركزي  قيام البنككما قتصادي  الإ رتفاع إلى تراجع في مستو�ت النموالإ

 قدرها  بنسبة وسجل نمو 2019، ليسجل تحسن سنة 1,22ب% 2018 سنةفي في مستوى نمو السيولة  الضعيف
%، بعدما كان 3,50 نسبة ب ـ البنك المركزي بتخفيض من سعر الفائدة الرئيسي إلى  بسبب قيام%، وهذا 6,82

 قتصادي.سياسة نقدية توسعية من أجل الرفع من السيولة والرفع من نسبة النمو الإ تطبيق، و %5,75

الدول تعاني من الآثار  كغيرها من الأردن   من التضخم :دور أدوات السياسة النقدية في مواجهة والحد  .2.2
 نوضحها في الجدول التالي:سوف التضخمية وتعمل على مواجهتها والتي  

 . 2020-2010تطور معدلات التضخم في الأردن للفترة  ) :1/5(الجدول رقم 

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة 
التضخم  

% 
5 4.4 4.8 5.6 2.89 0.9- 0.8- 3.3 4.5 0.8 0.3- 

 . 5ص  2019: التقرير السنوي للبنك المركزي الأردني لسنة المصدر 

نخفاض  إ، و 2014بعد الأزمة العالمية البترولية لسنة و  من الجدول أعلاه يتبين لنا أن التضخم �خذ شكل متذبذب
، مقارنة 2,9نخفاض في معدل التضخم بحيث بلغ %إقتصاد الأردني وسجل ذلك على الإ نعكسإعالميا ، البترول أسعار 

نقطة أساس   25إلى التوسعية وذلك بتخفيض بـ  الإنكماشيةهنا تم تغيير السياسة النقدية من  منالسابقة، بالسنوات
و معدل مرتفع من النمو الاقتصادي وتحقيق  اللازمة قتصاد بالسيولةعلى جميع الأدوات المطبقة، وهذا من أجل تزويد الإ

على   )2015-2016على سنتي( نخفاض في معدل التضخم الإ إستمر،  2013% مقارنتا بسنة 2,2قدر بـ الذي 
لأسعار   المستمر نخفاضلإا راجع إلىوهذا  2016سنة في  %0,8التوالي بحيث وصل إلى مستوى جد متدني قدر بـ 

، يعود  2016 في% 2,0بـ قدر ستقرار النقدي وسجل الاقتصاد نمو الإ نعكس بشكل إيجابي وحققإالنفط ، لكن 

 
 . 136ص  ،لصندوق النقد العربي الفصل السابع ) ،2014( الموحدالسنوي   التقریر 1
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شروع الحكومة الأردنية في  ارتفاع أسعار النفط ، وكذإ، وهذا بسبب )2018 -2017(رتفاع سنتي معدل التضخم للإ
وفي سنة  ،ع تمثلت في إلغاء الإعفاءات الضريبية على العديد من السلو التي   2017 من سنة إجراءات تصحيحية بداية

ويعود لتوقف الحكومة الأردنية عن الإجراعات .0.8%نسبة قدرها نخفاض ويسجل ود معدل التضخم للإعي 2019
 التصحيحية . 

نبين أسعار صرف الدينار مقابل  سوفدور أدوات السياسة النقدية في المحافظة على استقرار أسعار الصرف: .3.2
 الموالي. الشكلالدولار والأورو من خلال 

 . 2019-2010: تطور سعر صرف الدينار الأردني مقابل الدولار والأورو للفترة  )1/4( الشكل رقم 

 
 Excelمن عداد الباحث بإعتماد على مخرجات بر�مج  المصدر :

فلسا للدولار ، وهذا الثبات في سعر   709المملكة الأردنية تعتمد على سعر صرف ثابت لدينار الأردني مقابل الدولار بـ 
صالح الإقتصاد الأردني لتحقيق الإستقرار النقدي ، وبالفعل تم المحافظة على قيمة العملة المحلية وز�دة في الصرف كان 

. وبهذه الإجراءات تم الرفع من الإحتياطات الأجنبية إلى 1الأجنبيةلإستثمارات جذب امع تنافسية الصادرات الوطنية، 
. أما في الحالة الثانية سعر الصرف الدينار مقابل اليورو فهو متغير بين 2014سنة في مليار دولار أمريكي  14

فقد  2014 سنة �اية، في  8,3 قدرها إرتفع سعر الصرف مقابل الأورو بنسبة 2012و الإرتفاع سنة  الإنخفاض
إلى   2019سنة في %، ليرتفع 10,8قدرها بنسبة  2017إنخفض سنة ثم %، 0,2  تقدر بـ  سجل إنخفاضا بنسبة

كل    اتقتصادإ) التي تحولت لأثار سلبية على COVIDالعالمية الصحية ( لجائحةو تناسبا مع ا 2020%، وفي 2,4
تخذا عدة إجراءات إقتصاد بالسيولة فكزي الأردني بالعمل على تزويد الإقام البنك المر  الجائحةدول العالم ، لمواجهة هذه 

نقطة أساسية ، مست  100أسعار الفائدة في السوق المفتوحة بمقدار من على أدوات السياسة النقدية فقام بتخفيض 
، وقام بضخ السيولة نقطة أساس على أداة �فذة للإيداع لليلة واحدة 75جميع أدوات السياسة النقدية ، وأيضا تخفيض 

، وتخفيض تكلفة   الإجباريخلال تخفيض أداة الاحتياطي ذلك من مليون دينار أردني،   550 يقاربقتصاد بما في الإ
 التمويل.

 

 
 .27للبنك المركزي الأردني ، ص ) ، 2012(السنوي   التقریر 1
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   الفصل : خلاصة

كانت تباين الأساس الفكري للسياسة النقدية، والمكانة التي احتلتها ضمن السياسة الاقتصادية الكلية عبر الزمن، حيث   
ع الصدارة في القرن التاسع عشر لم تراجع دورها في الثلاثينات من القرن العشرين بسبب أزمة الكساد التي مر بها  تترب

الاقتصاد العالمي فاسحة المجال للسياسة المالية، ثم ما لبثت للظهور والسيطرة على الواقع الاقتصادي مرة ثانية كسياسة 
�ت الداخلية والخارجية في الخمسينات من القرن العشرين. مسيطرة على التضخم، وعلى التواز   

وهذه التغيرات الجديدة وذلك   التماشي  إذا أن السياسة الاقتصادية ككل قد طرأ عليها الكثير من التغيرات وأصبح من اللازم
 السياسة الاقتصادية، أو الحكومة. بفعل ودور كل من السياسات و الآليات المنتهجة من قبل

وما يمكن استخلاصه أن السياسة النقدية تعتبر كأحد أهم محاور السياسة الاقتصادية، بالإضافة إلى دور كل من أدوات 
صادية وتأثيرها المباشر والغير في ذلك نتيجة للترابط والتكامل الموجود بينها لتحقيق واليات السياسة النقدية في الحياة الاقت

الأهداف المسطرة من منع الاضطرابات النقدية والتأثير على حجم الإنتاج الحقيقي ووضع حدود للتوسع النقدي باستخدام 
 السقوف الائتمانية وخفض معدلات التضخم .

مالها من أثار سريعة تتطلب إستجابة كزية ضرورة حتمية في ظل الإنفتاح الاقتصادي و المالي ،  أصبحت إستقلالية البنوك المر و 
ورد فعل سريع من أجل تفادي الأزمات أو التخفيف منها في حال وقوعها ، كما يجب كسب ثقة المتعاملين الداخليين و 

 دية و الأدوات و الأساليب المستخدمة . الخارجيين من خلال إظهار الشفافية ، ذلك يكسب مصداقية للسياسة النق

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الثاني :

سعر الصرف ، أنظمته 
 وعلاقته بالسياسة النقدية



 الفصل الثاني                                                    سعر الصرف ، أنظمته وعلاقته بالسياسة النقدية   

58 
 

 تمهيد :  

موضوع سعر الصرف بمثابة موضوع الساعة ، لأنه لايمكن الإستغناء عنه بالنسبة إلى الدول المتقدمة أو النامية على حد 
هو يعتبر جوهر التعاملات الاقتصادية ، لهاذا حاول العديد من الإقتصاديين تفسير ظاهرة تكوين أسعار  و سواء ، 

اهيم المتعلة به ،لأن من خلاله يتم تحديد قيمة العملة بالنسبة لعملة الصرف نظر� خاصة فيما يتعلق بالتعاريف و المف
أخرى محل التبادل ، وتتم هذه العملية عن طريق بيع وشراء العملات بين الدول ، كما أن العالم عرف عدة أنظمة خاصة 

لمعوم ونظام الرقابة على بسعر الصرف ، بداية من نظام سعر الصرف الثابت ، ثم القابل للتعديل ، ثم نظام الحر أو ا
 الصرف ، و الهدف الأساسي من هذه الأنظمة هو الحفاظ على ثبات سعر الصرف وإزدهار المبادلات و التجارة العالمية 
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 . ماهية سعر الصرف : 1.2

و المالية والتي تعبر عن متانة الإقتصاد ،سواء هذا الأمر تعلق بالدول  سعر الصرف يعد من بين أهم المؤشرات الإقتصادية
النامية و الدول المتقدمة ، بحيث يتأثر هذا المؤشر بالعديد من العوامل سواء كانت سياسية أو إقتصادية ، كالتضخم و  

ات السلطة السياسية في تنفيذ أسعار الفائدة ، وأيضا يتأثر بتدخلات السلطة النقدية التي تعكس بدرجة الأولى إتجاه
 برامجها الإقتصادية .

ويعتبر سعر الصرف أداة الربط بين الاقتصاد الوطني مع باقي إقتصاد�ت العالم ، كما أنه في نفس الوقت يمثل أداة بارزة 
 في القدرة التنافسية للإقتصاد .

 . سعر الصرف و أنواعه 1.1.2

 تعريف سعر الصرف . 1.1.1.2

) وهو إختصار لمصطلح FX) أو (Forexعملية تحويل عملة ما إلى عملة أخرى ، ويرمز له بالرمز (  سعر الصرف هو
)foreign exchange 1) هذا يشير إلى شراء عملة واحدة وبيع عملة أخرى في نفس الوقت. 

 2عملة أخرى يعرف سعر الصرف على أنه عدد وحدات من عملة ما التي يجب دفعها للحصول على وحدوة واحدة من  

  3سعر الصرف هو سعرالعملة المحلية مقابل العملة الأجنبية  -

 4سعر الصرف هو السعر الثنائي بين عملتين   -

 5ويعرف أيضا بأنه سعر عملة بعملة أخرى يتغير في سوق الصرف وفقا لقوى العرض والطلب على العملات 

عملة ما في شكل وحدات من العملة الوطنية ، وترى دول أخرى أن على أنه وحدة واحدة من كما يعتبر سعر الصرف 
 6سعر الصرف هو ثمن الوحدة الواحدة من العملة الوطنية في شكل وحدات من العملة الأجنبية

 
1 Cheng, G. (2007). 7 Winning Strategies For Trading Forex: Real and actionable techniques for profiting from the 
currency markets. Harriman House. 

 96،ص 2007الطاهر لطرش، تقن�ات البنوك، دیوان المطبوعات الجامع�ة، الجزائر، الط�عة السادسة، سنة  2
3 Rosalind Levacic, Alexander Rebmann,( 1982) macro-economics an introduction to Keynesian-neoclassical 
controversies, second edition, Macmillan education LTD, London, p: 04. 
4 Blundell-Wignall, A., Atkinson, P., & Roulet, C. (2018). Globalisation and Finance at the Crossroads: The Financial 
Crisis, Regulatory Reform and the Future of Banking (1st ed.). Palgrave Macmillan. 
5 Serge d’Agostino.(2006) Marc Montoussé. Alain Cheffel. Jean-Marc Huart. « 100 fiches pour 
comprendre la mondialisation » Edition Breal. p.172. 

 44،ص   2004ة الجدیدة، الأزار�طة، ، دار الجامعالإقتصاد الدولي) ، 2004(ز�نب حسین عوض الله،    6
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ويمكن تعريف سعر الصرف على أنه النسبة التي يتم على أساسها مبادلة الوحدات النقدية بالوحدات النقدية الأجنبية في 
 علوم .وقت م

 تسعير العملات :. 1

 :   وهي كمايليلتسعير العملات  عدة طرقتوجد 

، التي يجب دفعا للحصول على وحدة  يمثل التسعير المباشر عدد الوحدات من العملة الأجنيةالتسعير المباشر :  .1.1
 واحدة من العملة الوطنية ، و الدول التي تستعمل هذه الطريقة هي بريطانيا ودول منطقة اليورو  

هو عدد الوحدات من العملة الوطنية  ، الواجب دفعا للحصول على وحدة واحدة من التسعير الغير مباشر :  .2.1
 1مل هذه الطريقة في التسعير بما فيها الجزائر . الأجنبية معظم الدول في العالم تستع

في الواقع عملية الصرف الأجنبي لاتقتصر على عملتين فقط بل يمكن إضافة عملة ثالثة مشتركة في هذه الحالة سنتطرق  
 إلى سعر الصرف المتقاطع أو التسعير التقاطعي 

 أسعار الصرف التقاطعية :  .3.1

سعر عملة ما مقابل عملة أخرى ، ومن خلال علاقة كل من هاتين العملتين بعملة  سعر الصرف التقاطعي يعرف بأنه
ثالثة مشتركة ، إذا قمنا بالتعرف على سعر الدولار مقابل عملتين من هنا يمكن تحديد سعر التقاطع لهاتين العملتين  

 مقابل بعضهما البعض مثلا إذا كان:  

 دولار  2دينار أردني = 1

 دولار  1دينار عراقي = 1

 دينار عراقي 2دينار أردني = 1

 دينار أردني   0.7= ($)ولتوضيح طريقة حساب المعدل التقاطعي نفترض بأن سعر الصرف الدولار الأمريكي 

 )  JDدينار أردني DM = (0.5 )وسعر الصرف المارك الألماني ( 

بين الدولار الأمريكي و المارك الألماني بقسمة المعدل  من خلال هذه الأسعار الثنائية يمكن أن نحسب المعدل التقاطعي
   2الأول على الثاني بصيغة التالية :

 
 .96ابق، ص الطاهر لطرش، مرجع س 1
  .373ص ،     2الجامعة الأردن�ة ، ط  –، �ل�ة الأعمال  الاقتصاد الدولي نظر�ات وس�اسات ) ، 2013(طالب عوض وراد،  2
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=…….. (1.2) 0.7 𝐽𝐽𝐽𝐽/$
0.5 𝐽𝐽𝐽𝐽/𝐷𝐷𝐷𝐷
 DM/$= 

 أنواع سعر الصرف :   . 2.1.1.2

لاحظنا سابقا أن لسعر الصرف عدة أشكال ، كما يمكن أن تصنف أسعار الصرف إلى أنواع وذلك من خلال معيار 
 زمن التنفيذ وهو كمايلي : 

 . سعر الصرف العاجل (الآني ) : 1

ابل  سعر الصرف العاجل يعرف بأنه : سعر الصرف الأجنبي المطبق في عملية البيع و الشراء للعملات الأجنبية ، بالمق
 التسليم في الحال . 

 1كما يعف أيضا بأنه "سعر الصرف للمعاملة الفورية " 

ذلك تبعا لعمليات العرض و الطلب على العملة ، كما  ويجب الإشارة إلى أن سعر الصرف يتغير خلال اليوم بإستمرار
 يقوم وكلاء الصرف بإعلام زبائنهم بالأسعار ويسهرون على تنفيذ متطلباتهم لإجراء عملية الصرف .

 2يوجد نوعين من الصرف وهما كمايلي:

 دة من العملة الأجنبية  سعر الشراء : يمثل عدد الوحدات التي يدفعها البنك من العملة الوطنية لشراء وحدة واح -

سعر البيع : يمثل عدد الوحدات التي يحصل عليها البنك مقابل بيع وحدة واحدة من العملة الأجنبية ، كما يجب أن  -
 يكون سعر البيع أكبر من سعر الشراء والفرق بينهما يمثل هامش ربح البنك .

 . سعر الصرف الآجل :  2

يم العملات بعد فترة زمنية معينة من تاريخ إبرام العقد مطبقين بذلك سعر الصرف هذا النوع تتم فيه عملية إستلام وتسل
السائد لحظة إبرام العقد ، هذا النوع من الصرف يستعمل من طرف الشركات العاملة في التجارة الخارجية لتفادي  

سائد لحظة إبرام العقد هو الأخطار المحتملة و الناتجة عن تقلبات أسعار صرف العملات ، بحيث يكون سعر الصرف ال
 3سعر الصرف المعتمد بغض النظر عن سعر الصرف في لحظة تنفيذ العقد 

 
1 Frederic S. Mishkin,(2013) ,the economics of money-bankinge and financial markets, 10th ed, 
U.S.A, p 423. 
2  Michel Jura, (2003)"Techniques financières internationales", edDunod, Paris, 2ème édition, p 82. 

 .2،ص  12، دولة الكو�ت، العدد نشرة توعو�ة �صدرها معهد الدراسات المصرف�ة  ) ،2011( أسعار صرف العملات،  3
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يوجد إختلاف بين سعر الصرف الآني وسعر الصرف الأجل ، وعادة مايكون الإختلاف بينهما في معدلات الفائدة 
لعملة معينة يتناسب عكسيا مع معدل فائدة  المعمول بها بالنسبة إلى العملات المعنية ، فإنخفاض أو ارتفاع سعر الاجل

العملة ، كلما زاد الفرق بين معدلات فائدة العملتين وزادت مدة أو فترة العقد الاجل زاد الفرق بين سعر العملة الآني 
 1وسعر الاجل .

 أشكال ووظائف سعر الصرف   . 2.1.2

 أشكال سعر الصرف : .1.2.1.2

الاسمي والحقيقي وسعر الصرف الفعلي وسعر الصرف الفعلي هي : سعر الصرف  هناك عدة أشكال لسعر الصرف و
 الحقيقي . 

 سعر الصرف الاسمي .  1

التي يمكن مبادلتها بقيمة عملة بلد آخر، يتم تبادل العملات أو عمليات  ومعين مقياس لقيمة عملة بلد عبارة عن هو 
ا البعض، يتم تحديد سعر الصرف الاسمي لعملة ما تبعا بيع أو شراء العملات حسب أسعار هذه العملات بين بعضه

العرض و الطلب  طلب عليها في سوق الصرف في لحظة زمنية ، ولهذا يمكن لسعر الصرف أن يتغير تبعا لتغيرالو  عرضلل
 لأخرى.ا يؤشر على الامتياز بالنسبة للعملاتمعينة بدلالة نظام الصرف المعتمد في البلد، فارتفاع سعر عملة ذلك ، و 

انخفاض سعر العملة المحلية   نقصد بهتحسنا أو تدهورا في قيمة العملة المحلية، التدهور  إمايوميا يتغير  سعر الصرف الاسمي و 
 2ارتفاع سعر العملة المحلية بالنسبة للعملة الأجنبية. يعنيالتحسن  أما بالنسبة للعملة الأجنبية 

 3يعرف سعر الصرف الاسمي الثنائي على أنه سعر عملة أجنبية بدلالة وحدات عملة محلية ثانيا. كما 

 سعر الصرف الحقيقي:. 2

فهو عن وحدات من السلع الأجنبية اللازمة لشراء وحدة واحدة من السلع المحلية، وبالتالي يعبر سعر الصرف الحقيقي 
رتفاع مداخيل الصادرات  عند إقرارات، فمثلا الاملين الاقتصاديين في اتخاذ يفيد المتع بحيث يقيس القدرة على المنافسة 

إلى التفكير في ز�دة الصادرات لأن هذا   همالمصدرة بنفس المعدل لا يدفع الإنتاج للموادرتفاع تكاليف إبالتزامن مع 

 
 113عبد المجید قدي مرجع سبق ذ�ره ص  1
 . 182الأكاد�میون للنشر والتوز�ع، ملا عمان الأردن ، ص  ، أساس�ات الاقتصاد الدولي) ، 2014(جمیل محمد خالد،   2
المعهد العر�ي للتخط�ط   ، س�اسات أسعار الصرف، سلسلة دور�ة تعلي �قضا�ا التنم�ة في الأقطار العر��ة ) ،2003( بلقاسم الع�اس،  3

 2ص   ، 23الكو�ت العدد 
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و بلدين كالجزائر ل. أكبربنسبة  رتفعت مداخيلهم الاسميةإ حتى و إنفي أرباح المصدرين  ز�دةإلى  يرتفاع لم يؤدالإ
 والولا�ت المتحدة الأمريكية يكون سعر الصرف كالتالي: 

……..(2.2)             

TCR  سعر الصرف الحقيقي : 

TCN  :الإسمي  سعر الصرف 

Pus. مؤشر الأسعار بأمريكا : 

Pdz.مؤشر الأسعار بالجزائر :  

القوة الشرائية للدولار الأمريكي في فتعطينا Pus /$1 ، أما القوة الشرائية للدولار في الجزائر TCN/Pdzتعطينا 
الجزائر  أمريكا. و عليه فإن سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري مقابل الدولار يعكس الفرق بين القوة الشرائية في 

 1كلما زادت القدرة التنافسية للجزائر.رتفع سعر الصرف الحقيقي  إلما فك.أمريكاوالقوة الشرائية في 

أسعار الصرف الاسمية و التغيرات التي تطرأ التي تحدث في التمييز بين التغيرات  يجب عرفة آثار سياسة سعر الصرف. لمو 
أي  على أسعار الصرف الحقيقية، فالتغير في سعر الصرف الاسمي بين بلدين هو التغير في سعر الصرف الحقيقي الواقعي 

في السوق، والتغير في سعر الصرف الحقيقي يساوي التغير في سعر الصرف الاسمي معدل للفروقات في معدل  السائد
فهي بالطبع فإن القيمة الحقيقية للعملة هي التي تؤثر على تنافسية منتوجات البلد، وبالتالي ،  كلا البلدين التضخم في

 2.الصادرات والواردات  علىتؤثر 

حول أهداف سعر الصرف والمناطق الهدف وإدارة سعر الصرف كلها تناقش  الكلية ناقشات السياسية الاقتصادية مإن 
لو أتفق سياسيا على أهداف سعر الصرف المتفق عليها وطبقت واستمر العمل و حتى  لذاسمية، بأسعار الصرف الادوما 

بها، فإن القدرة التنافسية النسبية للدول يمكن لها أن تتغير وباختصار فإن إدارة سعر الصرف قد يساء توجهها لأ�ا تركز 
 . أعلى هدف خط

أسعار  في سهولة كل يمكن لها أن تغير وب معينةل التضخم في دولة تغير من معديمكن أن إن السياسات الاقتصادية التي  
 الصرف الاسمية بدون تغير أسعار الصرف الفعلية، ولذلك هنا يكمن خطر جدي يتمثل في أن عقد اتفاقية 

 
، الجزائر،  3مع�ة، طدیوان المطبوعات الجا ،المدخل إلى الس�اسات الاقتصاد�ة الكل�ة دراسة تحلیل�ة تقی�م�ة ) ،2006(عبد المجید قدي،  1

   104، ص  
 12، الجزائر، ص 1شر والتوز�ع، ط دار الخلدون�ة للن،  اقتصاد�ات صرف النقود والعملات) ، 2009، ( الطاهر قانة    2
 



 الفصل الثاني                                                    سعر الصرف ، أنظمته وعلاقته بالسياسة النقدية   

64 
 

 لإستقرر سعر الصرف التي يمكن أن تؤدي إلى الز�دة في معدل التضخم وذلك بدون أي تغير في أسعار الصرف الحقيقية 
 و التي تؤثر على الصادرات و الواردات . 

 سعر الصرف الفعلي  . 3

معاملة دولية قيمتها وحدة  مقابلوحدات العملة المحلية المقبوضة أو المدفوعة فعليا  ددبأنه ع يعرف سعر الصرف الفعلي
 1واحدة .

بالنسبة لعدة عملات في معينة يعبر سعر الصرف الفعلي عن المؤشر الذي يقيس متوسط التغير في سعر صرف عملة  و
يدل على مدى تطور  كما  ،فترة زمنية معينة و بالتالي مؤشر سعر الصرف الفعلي يساوي متوسط عدة أسعار صرف ثنائية

 ياسه باستخدام مؤشر لاسبيرز للأرقام القياسية:عملة بلد ما بالنسبة لسلة من العملات الأخرى، و يمكن ق

……..(3.2) 

 :  يث بح

TCNE .سعر الصرف الفعلي الاسمي : 

 بالعملة المحلية في سنتي القياس و الأساس على التوالي.  p: سعر صرف عملة البلد 

INER.مؤشر سعر الصرف الثنائي الاسمي في سنة القياس مقارنة بسنة الأساس : 

 أو سنة الأساس. t: سعر صرف عملة البلد مقارنة بالدولار في سنة القياس 

 أو سنة الأساس.  t: سعر صرف العملة المحلية مقومة بالدولار في سنة القياس  

0 
p X : قيمة الصادرات إلى الدولةP  في سنة الأساس و مقومة بعملتها، و هي سنة تستخدم كوزن ثابت للدولةP  في

 بيرز.حساب مؤشر لاس

pZ  حصة الدولة :P   من إجمالي صادرات الدولة المعنيةr  .2مقومة لعملة هذه الأخيرة  

 منها: عدة يمكن لسعر الصرف الفعلي أن يختلف من حيث قيمته بالنظر إلى إمكانية اختلاف عوامل و 

 
 . 76لنقد�ة، دار الملك�ة ، صالنظر�ات والس�اسات ا ) ، 1996، (  محمود حمیدات  1
 105،الجزائر، ص   3دیوان المطبوعاتالجامع�ة، ط   ، المدخل إلى الس�اسات الاقتصاد�ة الكل�ة ) ،2006(عبد المجید قدي ،  2
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 قائمة عملات البلدان المتعامل معها و الأوزان المعتمدة في تكوين السلة ،سنة الأساس. 

 سعر الصرف الفعلي الحقيقي .4

متوسط لعدة أسعار صرف ثنائية، من أجل أن يكون سعر سمي لأنه عبارة عن إسعر   الواقع سعر الصرف الفعلي هوفي 
أن يخضع هذا المعدل الاسمي إلى التصحيح بإزالة أثر  يجب تجاه الخارج إ البلدهذا المؤشر ذا دلالة ملائمة على تنافسية 

 :التالية  تغيرات الأسعار النسبية و الذي يمكن إيضاحه بالعلاقات

………(4.2) 

 :  حيث 

TCRE .سعر الصرف الفعلي الحقيقي : 

P، P  مؤشر أسعار الدولة :P .في سنتي القياس و الأساس على التوالي 

PP.مؤشر الأسعار المحلية في سنتي القياس و الأساس على التوالي : 

prIRER مؤشر سعر الصرف الثنائي الحقيقي، ويعكس سعر صرف عملة الشريك التجاري بالعملة المحلية مع الأخذ :
 ية.بعين الاعتبار تطور مؤشر أسعاره مقارنة بمؤشر الأسعار المحل

 .  سعر الصرف التوازني :  5

يعتبر سعر الصرف التوازني السعر الذي يمثل توازن بصفة دائمة لميزان المدفوعات عندما يكون الاقتصاد ينمو بشكل أو 
معدل طبيعي ، بمعنى أنه ذلك السعر الذي يتحدد وفق قوى العرض و الطلب وذلك عند حدوث التساوي التام بين  

مية المطلوبة من إحدى العملات بغض النظر عن المظاربة وغيرها ، كما يتأثر سعر الصرف التوازني الكمية المعروضة والك
ببعض من المتغيرات النقدية منها معدل التغير النسبي في المعروض النقدي ، معدل نمو الدخل الوطني ، إتجاه الطلب على 

هات نظر الإقتصاديين حول سعر الصرف التوازني من النقود ومعدل التغير في سعر الفائدة ، لقد ظهر العديد من وج
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  Macdonaldالذي إعتبر سعر الصرف التوازني بأنه يمثل سعر الصرف الحقيقي ، كما ركز  Williamsonبينهم 
 1إليه على أنه سعر الصرف الطبيعي . Steinعلى مدى إنحراف سعر الصرف عن قيمته التوازنية ، ونظر  

 وظائف سعر الصرف :    . 2.2.1.2

لسعر الصرف وظائف عديدة والتي تبين أهميته الكبيرة في المنظومة الاقتصادية سواء على الصعيد الداخلي أو الخارجي  
 ومن أبرزها مايلي :

المنتجون المحليون يعتمدون على سعر الصرف لغرض قياس و مقارنة الأسعار المحلية مع الأسعار   . الوظيفة القياسية :1
 سوق الأجنبية ، و يعتبر بالنسبة لهم (المنتجون) بمثابة همزة وصل بين الأسعار المحلية و الأسعار الأجنبية.ال

سعر الصرف يستخدم في تطوير الصادرات وذلك من خلال تشجيع صادرات معينة ، ومن . الوظيفة التطويرية : 2
ة معينة أو الإستعاضة عنها بوسطة الإستيراد من جهة أخرى يمكن أن يؤدي إلى تعطيل أو الإستغناء عن فروع صناعي

الدول التي تكون فيها الأسعار أقل من الأسعار المحلية ،  كما يمكن أن يؤثر سعر الصرف على التركيب السلعي و 
 الجغرافي للتجارة الخارجية للدول ، وذلك من خلال الإعتماد على سعر صرف ملائم لتشجيع الإستيراد .

يمارس سعر الصرف هذه الوظيفة على مستوى الإقتصاد الدولي، بفعل إرتباطه بالتجارة الخارجية   زيعية :. الوظيفة التو 3
 2حيث تقوم هذه الأخيرة بإعادة توزيع الدخل الوطني العالمي و الثروات الطبيعية بين مختلف دول العالم  

الأمريكي  فإن الدولة الشريكة سوف تدفع  وخلاصة القول عند حدوث ارتفاع في سعر صرف عملة قيادية مثل الدولار
المزيد من العملة ثمنا لإسيتراد سلعة معينة ، أما في حالة إنخفاض في سعر صرف عملة قيادية سوف تستفيد الدولة 

 3الشريكة لصاحبة تلك العملة .

ي في إقتصاد�ت الدول مما سبق ، يتبين أن لسعر الصرف أهمية كبيرة داخل أي منظومة إقتصادية، ويعتبر عنصر محور 
المتخلفة بإعتباره حلقة وصل بين الأسعار المحلية و الأسعار في السوق العالمية ، بحيث أن له تأثير كبير على مختلف  

 المؤشرات الاقتصادية سواء كانت على الصعيد الداخبي أو الخارجي .  

 

 
1 Stein, (1994) ,the Natural real Exchange rate of the dollar and determination of capital flows, in 
estimating equilibrium exchange rate, ed Johan Williamson, Washington institute for international 
economics,. 

 105ص شر والتوز�ع، الاردن،،دار الحامد للن  1، طالإقتصاد الدولي ) ،  2016(الدین برقوق ، مصطفى یوسف، جمال   2
 .273،دار الصفاء للنشر والتوز�ع، الاردن، ص   2، ط- مدخل حدیث –التمو�ل الدولي  ) ، 2015(عبد الكر�م جابر الع�ساوي،   3
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 سعر الصرف المفسرة لنظر�ت ال .3.1.2

لسعر الصرف أهمية كبيرة من خلال مساهمته في تحقيق الأهداف الكلية للإقتصاد والمتمثلة في التوازن الداخلي و الخارجي   
ويتمثل التوازن الداخلي في تحقيق الاستقرار في الأسعار المحلية بإضافة إلى تحقيق قدر ممكن من النمو الاقتصادي و  

لى ميزان المدفوعات والذي يتضح من خلال التوافق بين الصادرات و الواردات ، التشغيل التام ، بحيث ينعكس التوازن ع
فضلا عن مرونة المدفوعات الخارجية مع حركة رؤوس الأموال و حجم التجارة الخارجية ، لهذا ظهرت عدة نظر�ت و 

 نماذج لتحديد الإختلاف في أسعار الصرف بين الدول . 

 PPAية  . نظرية تعادل القوة الشرائ1.3.1.2

لمعرفة مقدار وذلك الحرب العالمية الأولى  ) أثناءCassell)  Gustavهذه النظرية إلى الاقتصادي السويدي  تعود 
الأحوال الاقتصادية والتجارية نتيجة الحرب،   ضطرابحدوث إمع و عاملات، لل صرف التوازنيالنحراف عن سعر الإ

لكن بعد الحرب  و  ، دول العالموعدم إتباع قاعدة الذهب، وانتشار موجات التضخم ساءت الأحوال النقدية في معظم 
يكفل التوازن في الذي توازني الاجة إلى اختيار سعر صرف الح ظهرتانشغلت الدول باستئناف التجارة فيما بينها ومن ثم 

لدولتين مختلفتين عندما تكون سعر الصرف بين عملتين  على تساويهذه النظرية ، حيث تقوم ازين مدفوعاتها الخارجيةمو 
يتحدد سعر الصرف حسب هذه النظرية بين عملتي بلدين بالمستوى   و1. قوتهما الشرائية هي نفسها في كلا الدولتين

 .2العام لأسعار 

 المطلقة و الصيغة النسبية  ولهذه النظرية صيغتان وهما الصيغة

  . الصيغة المطلقة للنظرية :1

يتم تحديد سعر الصرف لعملة دولة ما مقوما بعدد من الوحدات من عملة لدولة أخرى ،ذلك بالإعتماد على القوة  
تلفة ، الشرائية للعملة في كل دولة ، بعد ذلك يتحدد سعر الصرف بإستخراج النسبة بين مؤشرات الأسعار في الدول المخ

، ويمكن التعبير عنه وفقا للعلاقة 3يكون سعر الصرف أي عملتين يساوي نسبة بين مؤشري الأسعار في دولتي العملتين  
 التالية : 

 
(نظر�ات التجارة الدول�ة، میزان المدفوعات، سعر الصرف، س�اسات التجار�ة الدول�ة،   الإقتصاد الدولي )،2010(طارق فاروق الحصري،   1

ص ص:  المنظمات الإقتصاد�ة الدول�ة، التجارة الإلكرترون�ة، الأزمة المال�ة العالم�ة )، المكت�ة العصر�ة للنشر والتوز�ع، المنصورة، مصر،  
98 -99. 

2N. Gregory Mankiw,(2012) principles of macroeconomics, sixth edition, south-western Cengage learning, 
USA, p: 391 

 129مصر، الط�عة الأولى، ص ، دار غر�ب، القاهرة، النقود الدول�ة و عمل�ات الصرف الاجنبي ) ،1997( مدحت صادق،  3



 الفصل الثاني                                                    سعر الصرف ، أنظمته وعلاقته بالسياسة النقدية   

68 
 

(5.2)..........  𝑆𝑆 = 𝑃𝑃
𝑃𝑃∗

 

 يمثل كل من :  

S   : محلية .  نسبة لعملةبالعملة أجنبية  يحددالذي الصرف سعر 

P  مستوى أسعار السلع في الأسواق المحلية : 

P*   مستوى أسعار السلع في الأسواق الأجنبية : 

 . الصيغة النسبية للنظرية :2

نظرا إلى العيوب التي كانت تشوب نظرية تعادل القوة الشرائية في صورتها المطلقة برزت هذه النظرية في شكلها النسبي 
 الي :  ت الإجابة على التساؤل التوالتي حاول

 ؟    طماهو سعر الصرف التوازني إذا تعرض الاقتصاد الوطني إلى تضخم مفر 

كما تقر هذه النظرية في صيغتها النسبية أن سعر الصرف يتحقق عند تساوي معدل التغير في سعر الصرف مع معدل 
التغير في النسبة بين الأسعار، إذا وجدت معدلات من التضخم المحلي ذات إختلاف فإن سعر الصرف سوف يتحرك 

 لة سعر الصرف كما يلي : بحيث يمكن صياغة معاد ،1حتى تتساوى الفروق بين هذه المعدلات

………..(6.2) 
𝑃𝑃1

𝑃𝑃0�
𝑃𝑃1∗

𝑃𝑃0∗
�

= 1E 

 بحيث يمثل كل من : 

1E   : سعر الصرف الجديد 

  𝑃𝑃1و  :𝑃𝑃1∗المستوى العام للأسعار في سنة المقارنة على المستوى المحلي و الأجنبي 

𝑃𝑃0 و   𝑃𝑃0∗ المستوى العام للأسعار في سنة الأساس على المستوى المحلي و الأجنبي: 

بناء على المفهوم النسبي ، فإن ارتفاع في المستوى العام للأسعار دخليا لايصاحبه ارتفاع في مستوى الأسعار خارجيا  
طنية بنفس نسبة الإرتفاع في ،أي إنخفاض في القيمة الخارجية للعملة الو (العالمي) سيؤدي ذلك إلى إنخفاض سعر الصرف 

 الأسعار ، بمعنى أن تدهور القيمة الداخلية للعملة هو السبب الرئيسي لتدهور قيمتها الخارجية وليس العكس . 

 
   130، صندوق النقد العر�ي، ص  الس�اسات النقد�ة في الدو ل العر��ة ) ،1996( توفیق الصادق و آخرون،  1
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 وتقوم النظرية تعادل القوة الشرائية على مجموعة من الفرضيات وهي : 

 سعر الصرف التوازني يكون معلوما -

 أسعار الصرف  التي تحدد فيها الأموال خلال الفترة  حركة رؤوس تغيرات فيعدم حدوث  -

 عدم حدوث تغيرات هيكلية في الاقتصاد الوطني التي تنعكس على قوى العرض و الطلب  -

 الإعتماد على مبدأ حرية التجارة الخارجية  -

 لسلع في مختلف الدول  عدم وجود تطبيقات إحتكار القلة أو الإحتكار التام والذي يؤدي إلى إختلاف الأسعار بين ا -

 إنتقادات نظرية تعادل القوة الشرائية : 

  Paul Samuelson و Balassa، بحيث قدم كل من  1964�لت هذه النظرية الكثير من الاهتمام سنة 

 بحثا بشكل منفصل بينا قصور و إشكالية هذه النظرية سنذكرها فيمايلى: 

 إعتماد النظرية على الأرقام القياسية للأسعار وهذه الأخيرة لاتمثل جميع السلع والخدمات في الاقتصاد -

 وجود صعوبة في إختيار فترة الأساس لتحديد الأرقام القياسية  -

 تحديد سعر الصرف كسعر الفائدة المطبق في مختلف الدول والتي تؤثر بدورها على أهملت النظرية عوامل أخرى توثر في -
 حركة رؤوس الأموال وكذلك مستو�ت الدخول التي تأثر على الطلب على العملات الأجنبية . 

 النظرية متعلقة بالميزان العمليات الجارية وليس على ميزان المدفوعات بالكامل  -

والشحن بين الدول ، وقد تنعكس على أسعار السلع من ثم لاتجعلها متساوية حيث تقل في  تباين تكاليف التأمين -
  1الدولة التصدير وترتفع في دولة الإستيراد .

 2لزالت هذه النظرية تفترض عدم وجود تكاليف نقل أو عوائق جمركية  -

الموجهة لنظرية تعادل القوة الشرائية ، إلا أ�ا أعطت تفسيرا لتحركات سعر الصرف في  على الرغم من كثرة الإنتقادات
الأجل الطويل في حالة وجود تباين كبير في معدلات التضخم بين الدول ، كما أ�ا إستطاعت إظهار العلاقة بين  

 مستو�ت الأسعار بين مختلف الدول و أسعار عملاتها في ظل نظام حرية الصرف .

 
 .100طارق فاروق الحصري ، مرجع سابق، ص   1

2 Paul Krugman et Maurice Obstfeld (2006)« l’économie international »,  3eme édition, deboeck, ,p 410 
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 PTI.  نظرية تعادل أسعار الفائدة   2.3.1.2

قاعدة الذهب أن أسعار الصرف العملات تتأثر بالتغيرات  إكتشف صانعو السياسة المالية والنقدية خلال فترة إستخدام
التي تحدث في السياسة النقدية للدول ، عند ز�دة أسعار الفائدة لإحدى الدول يتبعه ارتفاع في سعر العملة لتلك الدولة 

 1و العكس صحيح .

الآجل يتبع التغيرات في أسعار  ذلك من خلال قوله (سعر الصرف  1923قام الاقتصادي كينز بصياغة هذه النظرية عام 
 الفائدة ) 

بحيث وضع في تصوره الهدف الذي تلعبه حركة رؤوس الأموال في تحديد سعر الصرف فهي تربط تغيرات سعر الصرف  
 بتغيرات أسعار الفائدة الموجودة في مختلف العملات .

 . فرضيات النظرية :  1

دول الأخرى يؤدي إلى جلب رؤوس الأموال الأجنبية بهدف إستثمارها  إن ارتفاع معدل الفائدة في دولة معينة مقارنة بال
في هذه الدولة وبالتالي الحصول على أرباح وهذا يتمخض عنه ز�دة في الطلب على عملة الدولة التي قامت برفع سعر 

 2الفائدة وبالتالي إرتفاعقيمتها الخارجية 

معدل الفائدة  وإختلاف  مختلف العملات تساوي أسعار إلى أن تؤدي  يجب ضاربة المأن عمليات  هذه النظرية تفرض
 report orية أو وضعية بحتكوين ر  بدوره إلىيؤدي  هذا الصرف  الإخلاف فيأن يعوض  يجب  بين عملتين
déport)  (3العاجل و الآجلسعر الصرف  بين 

  المنظور التالي : مثلا يوظف مستثمر أمواله وتسير العملية وفق Mفي الأسواق الداخلية لمدة سنة ، ويتم حصوله  

هذه القيمة يجب أن تكون مساوية للقيمة المحصل عليها هذا وفق لهذه النظرية في    M(1+i)في �اية مدة التوظيف على
حالة تحويل هذه الأموال إلى عملات أجنبية بسعر الصرف الفوري ، ومن خلال توظيفه لهذه العملات في السوق 

ثم إعادة بيعها من أجل الحصول على مبلغ بالعملة المحلية مجددا . بشكل أخر يمكن التعبير عنها  *iبمعدل الأجنبية 
 4ر�ضيا كما يلي : 

 
 40،دار ال�ازوري العلم�ة للنشرو التوز�ع ، عمان ، الأردن ، ص   الدول�ةالمال�ة  ) ، 2011(در�د �مال آل شبیب ،  1

2 BERNARD GHILLCHON, ANNIE KAWECKI, (2003) « économie international (commerce et 
macroéconomie) », 4éme édition, dunod, paris  , P290. 
3 XAVIER BRUCKERT, DIBIER MARTEAU, DAHLIA TANG, (1989) « le marché de change et la zone 
fronc ». idilee,Paris , p30 

(تونس ، الجزائر و المغرب ) ص   دراسة ق�اس�ة –، فعال�ة أنظمة الصرف في جذب رؤوس الأموال الأجنب�ة للدول النام�ة  محمد ترقو   4
18    
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1
𝑒𝑒𝑡𝑡

(1+ i*)  cM(1+) = M.e 

 𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑒𝑒𝑐𝑐

 =1+𝑖𝑖∗
1+𝑖𝑖

          𝑒𝑒𝑡𝑡
𝑒𝑒𝑐𝑐
− 1 = 1+𝑖𝑖∗

1+𝑖𝑖
 – 1 

 𝑒𝑒𝑡𝑡−𝑒𝑒𝑐𝑐 
𝑒𝑒𝑐𝑐

 = 𝑖𝑖∗−1
1+𝑖𝑖

……(7.2) 

 متناهي في الصغر تصبح العلاقة كمايلي :  iوفي حالة مكان سعر الفائدة 
 𝑒𝑒𝑡𝑡−𝑒𝑒𝑐𝑐 
𝑒𝑒𝑐𝑐

= 𝑖𝑖…..(8.2)i -* 

 أي أن سعر الخصم يكون مساو� لفرق أسعار الفائدة في البلدين . 

 . نظرية الأرصدة (ميزان المدفوعات ):3.3.1.2

كذلك ميزان المدفوعات أو نظرية العرض والطلب بحيث أن  يقصد بالأرصدة أرصدة الميزان المدفوعات نظرية وتسمى  
"طرف الإيرادات يشمل في أغلبه طلبا على العملة الوطنية بالعملات الأجنبية في حين يمثل جانب المدفوعات في أغلبه  

إذا كان رصيد ميزان المدفوعات في حالة فائض (موجبا) يعني هذا أن  1عرضا للعملة الوطنية طلبا على العملات الأجنبية"
قيمة الصادرات أكبر من قيمة الواردات أي أن جانب الإيرادات أكبر من جانب المدفوعات وهذا يدل على ز�دة  

 لية. الطلب على العملة الوطنية بالعملات الأجنبية مما يؤدي بدوره إلى إرتفاع القيمة الخارجية للعملة المح

وإذا كان العكس أي أن رصيد ميزان المدفوعات لذلك البلد في حالة عجز (سالبا) بمعنى أن قيمة الصادرات أقل من 
قيمة الواردات أو بمعنى آخر أن جانب المدفوعات أكبر من جانب الإيرادات ، فهذا يدل على أن الكمية المعروضة أكبر 

 حتما إلى انخفاض القيمة الخارجية للعملة المحلية. من الكمية المطلوبة في هذ البلد مما يؤدي

أما إذ كان ميزان المدفوعات في حالة توازن هذا يدل على أن العرض و الطلب على العملة المحلية هو في حالة تساوي، 
تتأثر قيمة المارك مما يؤدي إلى ثبات القيمة الخارجية للعملة المحلية، وهذا محدث في ألمانيا خلال الحرب العالمية عندما لم 

الألماني رغم الإرتفاع في المستوى العام للأسعار و الز�دة الكبيرة في كمية النقود ومعدل دورا�ا وهذا كله راجع إلى التوازن 
  في الميزان الحسابي الألماني بالشكل الذي يسمح لها بز�دة وارداتها عن صادراتها. وهذا ما أثبت صحة هذه النظرية.

 ظرية ميزان المدفوعات : تقييم ن -

هذه النظرية تعطي أهمية لجميع بنود و تفسير مقنع إلى حد ما،   يعتبرنظرية هذه العتمادا على إإن تفسير سعر الصرف 
ما تتفق هذه النظرية مع النظرية العامة للقيمة، حيث أن كلا منهما يعتمد كميزان المدفوعات في تحديد سعر الصرف.  

 
 . 173، ص1977سور�ا ، ، منشورات جامعة حلب التجارة الداخل�ة والخارج�ةمحمد الناشر،   1
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فكما هو الحال بالنسبة لسعر أية سلعة في السوق ، فأما سعر الصرف يتحدد بتفاعل قوى  على قوى العرض والطلب 
 1عرض والطلب للصرف الأجنبي

بنظرية التوازن  كذلكتناقش تحديد أسعار الصرف في إطار النظرية العامة للتوازن لهذا تسمى    هذه النظرية بالإضافة إلى أن
 العام في تحديد أسعار الصرف.

 إجراء تعديلات في سعر من خلالهذا كله فإ�ا توضح أنه يمكن تصحيح اختلال ميزان المدفوعات  لىإ بإضافة

 . من جديد تخفيض قيمة العملة أو إعادة تقييمهامثل الصرف 

 نظرية الإنتاجية . 4.3.1.2

قتصادي تحقيق التوازن الإبهدف سير سعر الصرف في نفس اتجاه القوى الإنتاجية للدولة، ذلك  إلىهذه النظرية تستند 
حركة رؤوس الأموال الأجنبية   زادت كلما  قتصاد الوطنيلإفي االقطاعات  مختلف ستقرار النقدي، كلما زادت إنتاجيةوالإ

في حالة انخفاض    وبالتالي تحسين سعر صرف العملة، ستثمار، بهذا يزيد الطلب على العملة المحلية و الإ بغرضإلى الداخل 
رتفاع تكاليف الإنتاج بالتالي إخروج رؤوس الأموال الأجنبية و  بمعنىمستوى الإنتاجية فيؤدي ذلك إلى حدوث العكس، 

نخفاض  إ الطلب على العملة المحلية ومن ثم في نخفاض إقتصاد الوطني وبالتالي ة التنافسية للإدر التي ستؤدي إلى انخفاض الق 
 قيمة العملة المحلية. 

ينشأ عن  وقطاعاته ،  مختلف قتصاد الوطني فيهذه النظرية تشير إلى ضرورة تقويم العملة المحلية حسب مستوى إنتاجية الإ
عار المحلية، نتيجة تراجع رتفاع الأسإلى إانخفاض مستوى الإنتاجية وتقدير سعر صرف العملة بأكبر من قيمتها الحقيقية 

إلى حدوث بدوره في المقابل يزيد الطلب على السلع الأجنبية مما يؤدي و الإنتاج والصادرات بسبب ارتفاع قيمة العملة ،
. أما في حالة قوة الاقتصاد الوطني مع تقويم  1924سنة  في التي عرفتها ألمانيا الحالةعجز في ميزان المدفوعات وهي 

و الخدمات وحدوث التضخم نتيجة   ن قيمتها الحقيقية، من شأنه أن يؤدي إلى ارتفاع في أسعار السلعالعملة بأقل م
 2لإرتفاع في الطلب الأجنبي على هذه الأخيرة وهذا ما حدث في الهند بعد الحرب العالمية الثانية .

 نظرية كمية النقود.. 5.3.1.2

رتفاع إتحديد سعر صرف العملة من خلال  علىمؤثراً  معينةكمية عرض النقود وتداولها في اقتصاد دولة في   ز�دة التعتبر 
تكلفة الصادرات مما يجعلها غير قادرة على منافسة نظائرها من سلع وخدمات ترتفع  بذلك سعار المحلية و الأمستوى 
بادل الدولي باعتبار أن الطلب عليها في الأسواق معدلات الت فيالشيء الذي ينتج عنه تباين وهو ،  الأجنبية الدول 

 
منشورات جامع�ة قار یونس، بتغاري، ص "لإقتصاد الدولي"،  ) ،1991(فرانس�س جیرونیلام، ترجمة: محمد غر�ر، محمود سعید الفافري،   1

208 . 
 170، دار بلق�س ، الدار الب�ضاء الجزائر ، الط�عة الأولى ، ص   ال�عد الدولي للنظام النقدي ) ،2011(نعمان سعیدي ،   2



 الفصل الثاني                                                    سعر الصرف ، أنظمته وعلاقته بالسياسة النقدية   

73 
 

ز�دة الطلب على العملة الأجنبية،  يدل علىاء هذه السلع من الخارج وهذا  تننخفض، وإقبال المقيمون على إقإالعالمية قد 
ض سرعة كمية النقود وإنخفافي  يحدث العكس تماما في حالة نقص  كما أنه وبالتالي تدهور سعر صرف العملة الوطنية ،  

الكتلة   في تغيراتالالخارجية، إذن  قيمتهافتزيد  على العملة المحليةتقل تكلفة الصادرات فيزداد الطلب  بحيث تداولها 
 1على معدلات الصرف.  تأثير لها النقدية 

المبالغة في العرض النقدي يؤدي إلى التضخم المحلي وهو   من بينهاوجهة إلى هذه النظرية منتقادات إ  وبالتالي هناك 
 ميزان المدفوعات.  فيالرئيسي في إحداث اختلال  السبب 

 . نظرية فقاعات المضاربة :6.3.1.2

إن الأزمة المالية التي حدثت مع بداية الثمانينات أبرزت مفاهيم جديدة تتعلق بسلوك سعر الصرف وكذلك المتعاملين 
بحيث تقوم هذه النظرية على فكرة مبدئية هي إمكانية وجود فوارق دائمة بين سعر الصرف (أو أسعار  الإقتصاديين ، 

الأصول المالية ) ، الملاحظة في السوق وقيمة التوازن الاقتصادي المتعلق بالأساسيات الإقتصادية (تضخم ،سعر الفائدة 
 ويمكن صياغته ر�ضيا كمايلي :ضاربة" "فقاع الم،ميزان المدفوعات .... ) هذا الفرق يطلق عليه إسم 

 ……(9.2) S = 𝑺𝑺𝑬𝑬𝑬𝑬 + 𝑩𝑩 

S  سعر الصرف في السوق: 

𝑺𝑺𝑬𝑬𝑬𝑬 : سعر الصرف التوازني 

𝑩𝑩  فقاع المضاربة: 

إن الية الفقاعات مبنية على فكرة تتمثل أساسا في تأثير التوقعات على التغيرات في سعر الصرف ، بحيث أن تغير المعلومة 
تؤثر إما إيجابا أو سلبا على سعر الصرف التوازني ، ولكن في الأخير سوف يصحح سعر الصرف هذا الخلل في السوق 

 2وبالتالي تنفجر الفقاعة . 

إلا أنه يجب التفرقة بين فقاعات المضاربة العقلانية والغير عقلانية ، لان لهذه الأخيرة تأثير خطير على وضعية الصرف و 
 كذلك على عودته إلى وضعه التوازني ، وهذا مايسمى بسلوكيات المتعاملين الإقتصاديين . 

 

 
، رسالة دراسة تقل�ات أسعار الصرف في المدى القصیر إخت�ار فرض�ة التعدیل الزائد في دول المغرب العر�ي ) ،2011(،درقال �مینة   1

 . 43ماج�ستر تخصص مال�ة دول�ة ، جامعة تلمسان ، ص : 
2 Mondher cherif, (1999),le taux de chang , édition Economica , France , p 48 
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 . نظرية كفاءة الأسواق : 7.3.1.2

بكفاءة المعلومات، إذ يمتاز السوق  اقتصادية أو ما يطلق عليهستغلال الكفء للمعلومات الإإعلى  النظريةتستند هذه 
يث تكون تكاليف المعاملات ضعيفة وتغيرات أسعار  بحالآنية ، و  على أسعار الصرف الآجلة الفوريالكفء بالتأثير 

 .1عشوائيةتكون  الصرف

أي متعامل في  يستطيع ضعيف الكفاءة عندما لا  على أنهيوصف السوق   Fama الاقتصادي الأمريكي وطبقا لمنهج
 من خلالالسوق أن يحقق عوائد غير عادية من خلال استغلال التاريخ السابق للأسعار والعوائد، وإن حصل ذلك 

في السوق مكان أي مشارك بإأو أسعار الفائدة ، فإنه لم يصبح  و الدخل  تجميع المعلومات المتعلقة بالعرض النقدي
أن السوق شبه قوي من �حية الكفاءة. أما الشكل القوي   يمكن القولالقدرة على تحقيق أرباح غير عادية، عندئذ 

باستخدام قواعد التجارة وذلك ستجابة للمتعامل في السوق بأن يحقق أرباحا غير عادية إللكفاءة يتحقق عندما تكون 
بخصوص ما إذا كانت أسواق الصرف   بين الإقتصاديين  قائم جدل هناك المبنية على معلومات عامة أو خاصة إلا أن 

 و  Giddyالحالية لديها كفاءة نسبية وهذا ما أدى إلى القيام بعدة اختبارات لإثبات ذلك، فقد أظهر اختبار كل من 
Hunt   کدراسات   على التوالي كفاءة السوق، في حين أن البعض الآخر 1975و   1976سنتيDufey, 

et Macdonald Cumey 2عدم كفاءة سوق الصرف نسبياعلى تؤكد  التي  1989 عام. 

 3  نظرية سعر الخصم. .21.38.

القيمة الخارجية لعملة ذلك في ز�دة  اليؤدي إلى  معينأن رفع سعر الخصم في بلد  wichessell في هذا السياق يقول
رؤوس الأموال الأجنبية   إستقطابإلى الز�دة في سعر الفائدة فيعمل على بدوره البلد ، لأن رفع سعر الخصم سيؤدي 

العكس من  ويحدثمما يؤدي إلى ارتفاع في سعر صرفها ، ،الأجانب  من قبل وبذلك يزداد طلب على عملة ذلك البلد 
التي  رؤوس الأموال الوطنية والأجنبية والمقومة بعملة الدولة إلى مناطق خروجيؤدي إلى  نخفاض سعر الخصمإذلك فإن 

 يكون فيها سعر الفائدة مرتفعا .

 

 

 
 124عبد المجید قدي ، مرجع سابق ص   1
دراسة حالة نظانم   –إشكال�ة إخت�ار نظام الصرف الملائم في ظل التوجه الحدیث لأنظمة الصرف الدول�ة  ،  ) 2013(جعفري عمار ،   2

، مذ�رة ماجستیر ، تخصص إقتصاد دولي ، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة ، جامعة �سكرة   2010 – 1990سعر الصرف في الجزائر للفترة 
 30،الجزائر، ص 

بیروت، دار النهضة العر��ة، لبنان،   النقود والبنوك والعلاقات الاقتصاد�ة الدول�ة،حمد العقاد، محمد عبد العز�ز عجم�ة، مدحت م  3
 338ص
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 . نماذج تحديد سعر الصرف :2.2

توضيح التغيرات التي تحدث في سعر الصرف ، وإيجاد نموذج يحدد سعر الصرف ، حاول العديد من الإقتصاديين بهدف 
بناء نموذج يفسر تحركات سعر الصرف ،  Mundell- Fleming   ،Dornbusch ،(Frankelمن بينهم(

 . سنتطرق إلى أهم هذه النماذج فيمايلي من خلال ربطه بمجموعة من المتغيرات نقدية أو مالية ، و 

   . النموذج النقدية لسعر الصرف  المرن1.2.2

من تحليل وهو  ا سبق عرضهامتداد لنظرية تكافؤ القوة الشرائية لأسعار الصرف التي تم إالنموذج النقدي للسعر المرن يعتبر 
الشرائية من أجل تفسير تغيرات سعر  ةفي الأساس بمثابة إضافة لنظرية تحديد مستوى الأسعار إلى معادلة تعادل القدر 

  :على الأعمال المقدمة من طرف كل من النقدي  هذا النموذج يقوم  ،و الصرف

)1976,Frenkel   Mussa 1976, Kouri 1976 (،كيفية تأثير التغير في   بيان يهدف هذا النموذج إلى و
  بأنينص هذا النموذج  ،و1  عرض وطلب النقود على معدلات الصرف، سواء كان هذا التأثير مباشرا أو غير مباشر

أن  كماالدخل الحقيقي تؤثر على سعر الصرف،  سعر الفائدة و في المعروض النقدي و   التي تحدث التغيرات النسبية
قيمة العملة، لأن ز�دة الدخل الحقيقي يرفع الطلب على أو تدهور إنخفاض إلى  تؤديالز�دة في المعروض النقدي المحلي 

ذلك فإن  من العكس. على 2قيمة العملة تدهوريؤدي إلى انخفاض في الأسعار المحلية مما يدفع إلى مما الأرصدة الحقيقية 
عنه ينتج الأسعار، مما  بالتالي ترتفعنخفاض الطلب على الأرصدة الحقيقية، إيؤدي إلى  ف سو رتفاع أسعار الفائدة المحلية إ
عن ز�دة المعروض النقدي سوف يكون لها  جمقيمة العملة، حسب هذه النظرية فإن كل التغيرات التي تنفي نخفاض إ

 3 ما يلي:ك  هيالأسعار المرنة  التي يقوم عليها النموذج النقدي ذو الفرضياتقيمة العملة،  ىتأثير عل

 محلي و أجنبيالنموذج يفترض أن العالم يتكون من اقتصادين  -

 البنك المركزي التي و المتمثلة في السلطة النقدية   طرفعرض النقود يتحدد في كلا الاقتصادين خارج النموذج أي من  -
 تتحكم فيه 

مستوى الدخل الحقيقي ، ومستوى  (لمتغيرات الاقتصادية هو دالة مستقرة في عدد محدود من ا الطلب على النقود -
 )الأسعار ،مستوى سعر الفائدة

 
 . 87عبد الرزاق بن ،الزاوي، إ�مان ،نعمون مرجع سبق ذ�ره، ص   1

2 Dornbusch, Rudiger,(1980) ,Exchange Rate Economics: Where Do We Stand?, Brookings Papers On 
Economic Activity, Vol 1, Usa, P146. 

،المكت�ة العصر�ة للنشر و التوز�ع ، مصر ،  1،ط  -  دراسة تحلیل�ة مقارنة–التوازن النقدي و معدل الصرف  ) ،2006( نشأت الو�یل،  3
 . 236ص
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، بمعنى ا�ا تأخذ علاقة موجبة بين الطلب على الأرصدة النقدية الحقيقية و مرونة الطلب الداخلية على النقود موجبة -
 مستوى الدخل وعلاقة سالبة مع سعر الفائدة

سر�ن نظرية تعادل القوة  د عندما يتساوى العرض والطلب على النقود، النموذج يفترضيتحقق التوازن في سوق النقو  -
 القصير.المدى الطويل و الشرائية في 

 المعادلات التالية، حيث  من خلالالسابقة، يمكن اشتقاق معادلة نموذج مرونة الأسعار النقدية  على الفرضيات  إعتمادا
 1 ناء أسعار الفائدة في اللوغاريتمات الطبيعية:كافة المتغيرات باستث  التعبير عن يتم

)10.2..(d+msp 
) 12.2ßi..(-yα=dm 

)13.2..(*ßi -*yα= d*P 
 

)11.2..(d*m -s*= m*P 
)14.2..(*P=s+p 
سعر  ( s، )معدل الفائدة الاسمي( iو) الدخل الحقيقي  ( y، )المعروض النقدي( m،  )مستوى الأسعار( pيمثل: 

تعني على التوالي الطلب والعرض   sو  dمعبرا عنه بسعر العملة المحلية لوحدة واحدة من العملة الأجنبية، أما و  )الصرف
تقيس معالم مرونة الدخل وسعر الفائدة وشبه مرونة من الطلب من أجل هي  Bو α ومقابلة متغير الأجانب (*)، 

 .النقود على التوالي

فتراض أن السلطات المحلية والأجنبية بإمكا�ا تحديد المعروض النقدي بإ) 13.2) و(10.2لجمع بين المعادلتين (با و 
 2: المعادلة التالية على ) نحصلm =s*m*  و    m sm =خارجيا ، و ( 

P - P* = (m- m*) − a(y − y*) + ẞ (i − i*) ………… (15.2) 

أنه بالنظر إلى الطلب المعطى الحقيقي المحلي والأجنبي على النقود، فإنه سيكون مستوى الأسعار المحلية هذا يدل  على 
غيرات عروض النقد المحلي مقارنة بالعرض النقد الأجنبي  ت  هذا بسبب ، ة(أقل) من مستوى الأسعار الأجنبيأي أعلى 

عادلة محددات سعر الصرف لنموذج النقدي للأسعار  ) ينتج م15.2) في المعادلة (14.2بتعويض المعادلة (و (أقل). 
 ـ: لشكل التالي المرونة والتي تعطى با

S=(m-m*)-α(y-y*)+ß(i-i*)…………(16.2) 

عروفة بمعادلة سعر الصرف ذات الصيغة المنخفضة، إذ أن (المتغير المعتمد) تحديده بواسطة  الم) هي 16.2المعادلة رقم (
ومستو�ت الدخل  (*m-m) وهي من عرض النقود   المعادلةفي جهة اليمين من   المتغيرات التوسعية) المدرجة (المتغيرات 

 
1 Imad A Moosa, Razzaque H Bhatti,(2009) ,The Theory And Empirics Of Exchange Rates, World 
Scientific Education, Great Britain, P87. 
2 Imad A Moosa, Razzaque H Bhatti, Op Cit, P88. 
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) بخصوص التغير في أحد متغيرات 16.2ة ()، فما الذي تتنبأ به المعادلi - iوأسعار الفائدة (*  (*y-y) الوطني
 1:الطرف الأيمن على سعر الصرف

إن ز�دة بنسبة مئوية في عرض النقد المحلي سوف  :) في أسعار الصرفm - m*. التأثير النسبي لعرض النقود (1
إلى  تؤدي مساوي تماماً في قيمة العملة في حين أن ز�دة بنسبة محددة في عرض النقد الأجنبي سوف  نخفاضإإلى  تؤدي

 بصورة مستمرة.   تكافؤ القوة الشرائيةإلى تحقق  هذا راجعرتفاع مساوي تماماً في قيمة العملة، إ

نخفاض  إإلى  تؤديعار الفائدة المحلية إن الز�دة في أسفي أسعار الصرف:   (*i − i). التأثير النسبي لأسعار الفائدة 2
في   إنخفاضالمحلي يؤدي إلى   ز�دة في سعر الفائدةأي أن حصول  في قيمة العملة المحلية. الأساس المنطقي وراء ذلك هو

تقسيم وذلك بخر لهذا التأثير الذي يمكن القيام به أتبرير  كنخفاض قيمة العملة المحلية. هنا إالطلب على النقد وبالتالي 
 :سعر الفائدة الاسمي إلى مركبتين هما 

 الحقيقي    سعر الفائدة  -

 يكون كما يلي:بحيث معدل التضخم المتوقع -

r = i - Pe………… . (17.2) 

فإن معدل الفائدة  مماثلةهما معدل الفائدة الحقيقي والمعدل المتوقع للتضخم على التوالي، وبصورة  Peو  i :أن حيث 
 سطة:الاسمي يتم تقديمه بوا

)18.2(  ………….eP* –r* =  

الفائدة الاسمي المحلي   ) إن ز�دة في سعرi*)  =iفي كلا البلدين   ساو�الفائدة الحقيقي يكون ثابتاً ومت فتراض أن سعرب
إلى تناقص مثل هذه التوقعات للتضخم المتزايد سوف تؤدي  بسببز�دة في توقعات تضخم الأسعار المحلية.   سببهيكون 

تفاع في إر  رتفاع في الأسعار المحلية. إنإبدوره إلى سوف يؤدي نفاق على السلع و ذلك و ز�دة الإطلب على النقد ال
والعكس صحيح. إن ،طلب حينها انخفاضاً في العملة لغرض الحفاظ على تعادل القوة الشرائية  الأسعار المحلية سوف يت

) من الممكن أن تتم إعادة كتابتها باستخدام اختلافات توقعات تضخم الأسعار بدلاً من اختلافات  16.2المعادلة (
 : بالشكل التاليأسعار الفائدة 

)………(19.2*)eP − ey*) + ß(P -(y α -m*)  −s = (m  

 
 . 181- 180، دار وائل للنشر ، الأردن ، ص ص  1،ط ،الإدارة المال�ة الدول�ة ) ، 2013(محمد علي إبراه�م العامري،   1
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النموذج النقدي لسعر الصرف تقدم شرحا جيدا للعوامل التي تتحكم في  من خلال إليها المتوصلأن النتائج في لا شك 
  رتفاعإحالة هو   على أنهويمكن تعريفه  ،التضخم الجامحمستوى معدل الصرف في حالات خاصة مثل حالات 

معدلات التضخم بمعدلات عالية يترافق معها سرعة في تداول النقد في السوق، وقد يؤدي هذا النوع من التضخم إلى 
% في الشهر الواحد (كل شهر) أو أكثر من 50ا�يار العملة الوطنية؛ إذ أن مستوى الأسعار قد يتجاوز الارتفاع 

م إبان فترة حكم جمهورية فايمار، وفي 1923و   1921 % خلال العام، كما حصل في كل من ألمانيا بين عامي100
 م، بعد الحرب العالمية الثانية. 1945هنغار� عام 

) عن تطور معدل صرف المارك الألماني خلال فترة التضخم التي شهدها  Frenkelقد أثبتت الدراسة التي قام بها (و  
نوفمبر)  إلى غاية شهرفبراير من شهر شهرية (ستخدام بيا�ت ) بإ1923-1920(خلال الفترة الاقتصاد الألماني 

نتقادات التي توجه إلى هذا النموذج هناك إوبوجود علاقة قوية بين ز�دة عرض النقد وتدهور قيمة المارك الألماني، غير أن 
ا لم تؤيده الطويل) وهو م و المتوسط  والآجال ( القصير  كلفتراض سر�ن نظرية تعادل القوة الشرائية على الدوام في  إهو 

المتوسط، وإن المدى القصير و  المدىالدراسات التطبيقية والتي تشير إلى عدم انطباق نظرية تعادل القوة الشرائية  في  معظم
من صحة وأهمية نتائجه وهو افتراض  ا تعرض هذا النموذج إلى انتقاد هام قلل كثير  ماالقصير، ك المدىأيدت انطباقها في 
أنه   إلانتقادات التي وجهت إلى النموذج النقدي للسعر المرن لرغم من الإ على ا. 1وهو ما ينافي الواقع امرونة الأسعار دائم

 هامة لنظرية سعر الصرف.  جديشكل إضافة

إذ كان يراد للدخل أن يرتفع سوف يزيد من طلب  :في أسعار الصرف . التأثير النسبي لمستو�ت الدخل الوطني3
حتياطي النقد وأسعار الفائدة إ لنقود وأن الطلب المتزايد على النقود سوف يعني بأنه إذا بقي المعاملات التجارية على ا

 الأسعار المحلية  إنخفاض فيثابتين فإن الطلب المتزايد على الأرصدة الحقيقية سوف تأتي أو تحصل فقط من خلال 

 ):The Dornbuschالنموذج النقدي للسعر المقيد الحركة لدرونبوش ( .2 .2.2

، يمكن تفسير هذا النموذج على أنه 1976 سنة"روديفر دورنبوش "  الإقتصادي النموذج المراد تفصيله هنا يعود إلى
التأكيد على تطابق   القصير، مع جلالأتناسبه التقاليد الكينزية في بحيث النقدي، النموذج نموذج مختلط بين الكينزي و 

الطويل من النموذج   جلالأفي نفس الوقت مع ذلك فإنه يعرض خصائص  عملالأسعار في أسواق المنتجات وال
 3:  سوف نذكرها فيمايليعلى مجموعة من الفرضيات يقوم هذا النموذج كما أن .  2النقدي

 . دالة الطلب على النقود إفتراض إقتصاد صغير نسبيا و إستقرار - 

 
 . 249-248نشأت الو�یل، مرجع سبق ذ�ره، ص ص  1

2  Laurence S. Copeland ,(2005),Exchange Rates And International Finance, 4éme Edition, Pearson 
Education, Great Britain, P191. 

 . 135،دار الحامد للنشر والتوز�ع ، الأردن ، ص  1،ط  العولمة المال�ة وأثارها على نظام الصرف )،2017(فتني ما�ا،  3
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 . التوقعات الرشيدة تتحكم في سلوك المتعاملين في الأسواق المالية وهو مايعرف عند درونبوش بتناسق التوقعات -

  فيلهذا فإنه الطويل،  الأجلذا النموذج حركية سعر الصرف الذي له كل الحقوق في موازنة المقاربة النقدية على له -
 الطويل.  في الأجلالفائدة أن يتباعدا عن مستواهم  سعرالقصير يمكن لسعر الصرف الاسمي و  الأجل

الطويل، يقصد بهذه الفرضية أن الأسعار تتباطأ في   المدىالقصير ومرنة في  المدىأن أسعار السلع غير مرنة في  يعتبر -
الطويل حتى تعوض بطء تصحيح المتغيرات الأخرى  في الأجلالتكييف مع ظروف العرض والطلب في السوق السلع 

 خاصة أسعار السلع.

التي لا يمكنه  rبالتركيز على بلد صغير يمكن أن يواجه أسعار فائدة عالمية ثابتة *وذلك النموذج  هذا يتم تلخيصوف س
 1حتفاظ بالنقد في البلد الأم يتم تقديمه بواسطة الطلب على النقد: أن الطلب على الإ كماالتأثير فيها،

m - p = αy - Bi .........(20.2) 

 المحلي،معدلوغاريتم كل من : مخزون النقد المحلي، الدخل الحقيقي المحلي، مستوى السعر ل هي   i m،ـy ،p :يمثل يث بح
مثالية أي بدائل تامة   ، فتراض الأصول المقومة بالعملة المحلية والأجنبية يفترض أن تكونوبإالفائدة المحلية على التوالي، 

ي توقع في تغيرات أسعار الصرف، للتعويض عن أأن حالة التكافؤ غير المغطى لمعدلات الفائدة  تتحقق وذلك  حيث 
على ذلك إذا كان من المتوقع أن تنخفض قيمة العملة المحلية فإن معدلات الفائدة على الأصول المقومة بالعملة  إستناداو 

 نخفاض. حيث أن:المحلية ستتجاوز المعدل المتوقع للإ

i  :هو المعدل الفائدة المحلي 

*i: هو معدل الفائدة الأجنبي 

 ES :  هو المعدل المتوقع لانخفاض قيمة العملة المحلية أو المعدل المتوقع من ز�دة سعر العملة المحلية لسعر الصرف
  2الأجنبي:

i=i*+ES… … …(21.2)        أو        i=i*+ S
SSt −

… …. … (22.2) 

أن تدفقات رأس المال الناشئة سوف تضمن أن معادلة المفروض رأس المال الكامل، ومن  حركة)21.2معادلة ( تمثيل
 تتحقق في جميع الأوقات.س) 21.2(

 
 . 183محمد علي إبراه�م العامري، مرجع سبق ذ�ره، ص    1

2 Rudiger Dornbusch,(1976 ) ,Expectations And Exchange Rate Dynamics, Journal Of Political  Economy, Vol. 84, No. 6, 
University Of Chicago Pess, Usa, P1162. 
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علينا أن نميز بين سعر يجب تحديد معدل التفسير المتوقع لسعر الصرف هنا وبهدف المقبلة  القادمة أو وللنظر في التوقعات
أو   ) وسعر الصرف الحاليPPPتحديده بواسطة معطيات تعادل القوة الشرائية (الصرف على المدى الطويل الذي يتم 

 . الجاري

عدل الحالي وطويل الأجل على التوالي. إن نموذج الم اللوغاريتم لكل من) LS) و(Sحيث تدل كل من ( 
)Dornbusch  ( بواسطة: معطاةيحدد توقعات سعر صرف انحدارية  

ES=θ (SL - S ) ........... (23.2) >0θ        

الحالي   تحديده مع التفاوت بين سعر الصرف يتم* نخفاض قيمة العملةالمعدل المتوقع لإعلى أن تنص ) 23.2المعادلة (

 .θ) ومعامل التصحيح S(  الأجلوقيمة توازنه طويل  S(الفوري) 

) ويتحدد LS) ما هو إلا معدل الصرف طويل الأجل (tSوبناء على فروض نموذج دورنبوش فإن معدل الصرف المتوقع (
 :كمايلي   لتصبح) 22.2، ومن ثم يمكن إعادة صياغة المعادلة رقم () (PPPهذا الأخير بنظرية تعادل القوة الشرائية

i=i*+ S
SS L −

…………(24.2) 

يتحدد   ،في عرض نموذجه بالانتقال إلى سوق النقود، حيث يفترض أن سعر الفائدة المحلي  Dornbusch يبين
الدخل و  يعتمد على سعر الفائدة المحلي )الحقيقية(بالتوازن في سوق النقود المحلي، وأن الطلب على الأرصدة النقدية 

�خذ النموذج  كما عندما يتساوى الطلب الحقيقي على النقود بالعرض الحقيقي منها.   يتحققالحقيقي، و التوازن 
 ):  iالفائدة ( وسعر )، yللوغاريتمية كدالة خطية في لوغاريتم الدخل الحقيقي (بالشكل المألوف لدالة الطلب على النقود ا

P
M

)……..(26.2r)λ-exp(Ø= Yأو)  25.2( ………P  –r + ØY=M λ- 

تكون   ESيرتفع ( أي أن   بأنه) فإن سعر صرف العملة المحلية سوف يتوقع Sإذا كان السعر الفوري أعلى من (*

) فإن سعر صرف العملة المحلية سوف يتوقع له أن Sهو أقل من ( Sسالبة) في حين أنه إذا كان السعر الفوري 
 تكون موجبة).  ESينخفض ( أي أن 

فتراض أن كل وبإية، مستوى الأسعار، والدخل الحقيقي على التوالي. كمية النقود الاسم  تدل على :) Y, P, mيث (بح
نتحصل  ) 26.2)، (25.2)، (24.2دمج ا المعادلات (بمن كمية النقود الاسمية ومستوى الدخل الحقيقي معطاة، ف

 فتراض توازن سوق إالعلاقة بين معدل الصرف الحاضر، مستوى الأسعار، ومعدل الصرف طويل الأجل في ظل على 
 :كمايلي   هذه العلاقة تعكس )27.2النقود وتساوي العوائد الصافية على الأصول، و المعادلة (
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p − m =  -ØY+ λr*+λθ (SL- S )………….(27.2) 

الساكن لعرض النقود يتضمن تعادل أسعار   المدى) على ضوء أن التوازن طويل 27.2تبسيط المعادلة ( كما يمكن
يصبح مستوى الأسعار  ومنهإلى أن معدلات الصرف الجارية والمتوقعة تكون متساوية، ويفضي هذا الأ خير الفائدة، 

 : كالتالي)  PLللتوازن طويل الأجل (

)28.2(……….ØY) -*rλ=m +( LP 

 العلاقة بين معدل الصرف ومستوى الأسعار:  على نتحصل) 27.2) في المعادلة (28.2المعادل ( بتعويضو 

)29.2……….()LP-t(P ( )∅λ
1-L= S tS 

المعادلة أن معدل الصرف قصير الأجل   هوتقر هذ Dornbusch) معادلة أساسية في نموذج 29.2وتمثل المعادلة (
)tS ) وهو دالة في مستوى قصير الأجل (tP الأسعار طويل الأجل () في ظل مستوى معين منLP ومستوى معدل (

المحلي، مما  رتفاع سعر الفائدةإ إلى  تؤديز�دة في المستوى العام للأسعار أي ). إن حدوث LSالصرف طويل الأجل (
 1رتفاع معدل الصرف قصير الأجل.إإلى بدوره يؤدي 

 )1.2من خلال الشكل رقم () Dornbuschيمكن توضيح آليات نموذج سعر الصرف المرتفع في نموذج (و 

 ).Dornbuschآليات نموذج سعر الصرف المرتفع في نموذج ( ):1.2( الشكل رقم 

 
 169لحلو موسى بوخاري ، مرجع سابق، ص  المصدر:

 
 258-257نشأت الو�یل، مرجع سبق ذ�ره، ص  1
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) هو ما يتناسب مع مستوى السعر المحلي 1Mأن الرصيد النقدي المحلي يقدر بـ ( أعلاه حيث يتضح من هذا الشكل 
)1P () 1وسعر الصرفS ،( وقيام السلطات النقدية بز�دة العرض النقدي المحلي عند اللحظة  معينةفي حالة صدمة أما
)1t) بشكل مفاجئ، يرتفع العرض النقدي من (1M) 2) إلىM  .(رتفاع خلال الشكل أن الإمن  كما نلاحظ إيضا

الأجل  أنه سوف يرجع في   وعرض النقود،  في التي حدثت سيكون أكثر من الز�دة   )تدهورالالآني لسعر الصرف (
أن التغير النهائي (تدهور) من بالرغم  تجاه المعاكس للتحريض الأصلي بحيثالقصير إلى مسار تعديله بحركة في الإ

 ).LTSسينحصر في (

الأسعار  ستجابة إالكتلة النقدية فإن التوازن لا يمكن تحقيقه بواسطة  في غير المتوقعة الفي الوقت الذي تحدث فيه الز�دة  و 
في سعر الفائدة، ولكن وبما أن عائد الأصول  وذلك بتخفيض القطاع المالي هو الذي يمتص الصدمة وإنما الإنتاج. أو 

المعدلات  في التوازن  المحلية يجب أن يكون متماشيا مع عائد الأصول الأجنبية ، فإن الوسيلة الوحيدة للمحافظة على
رتفاع في الأسعار   إفي المدى الطويل سيكون هناك ر الصرف، غير أنه لسعالأجنبية المعطاة هو الحصول على تثمين متوقع 

الطويل)، وتدهور في سعر الصرف وبالتالي ؛ لكي يتم التوافق بين تدهور سعر   في الأجلتعادل القوى الشرائية يتحقق  (
الصرف على المدى الطويل والتثمين المسبق في المدى القصير، فإن الوسيلة الوحيدة تتمثل في تدهور آني  أكبر قوة من 

 .1أي رد فعل مفرط  لالطوي الأجلذلك التدهور إلى 

 ):Jeffrey Frankelة الحقيقي جيفري فرانكل (نموذج تفاضل سعر الفائد  .3.2.2

رئسيا على نموذج سعر الصرف النقدي للسعر  ا قد مثل تطور  Dornbuschالنموذج النقدي للسعر المقيد الحركة يعتبر 
  أن بحيث توقعات التضخم،  بعين الإعتبارلم �خذ  Frankelللنموذج السابق فإن نموذج  مختلف لكن على نحوالمرن 

قد ساد فيها التضخم وفي محاولة لدمج عنصر توقعات التضخم للنموذج   المرنةفترة السبعينات ذات أسعار الصرف 
، فإن فرانكل في تحليله لسعر الصرف التوازني من 2 النقدي للسعر المرن مع عمليات التدقيق في نموذج مقيد الحركة

) أن التوقعات أسعار Dornbuschوق التضخمية التي يرى (بإهمال الفر   التي تتعلقالملاحظات الموجهة خاصة تلك 
مع تلاشي و الصرف تتوقف على سرعة تجاوز الفجوة بين معدل الصرف الجاري وسعر الصرف التوازني طويل الأجل،  

يرى فرانكل أن تأثير   كمامعدل الصرف الجاري مساو� للصفر،  و  التضخم المتوقع هذه الفجوة يكون كل من المتغير في
تطوير نموذج   إذ استطاع فرانكل ،3 إلى تأثير فروق المستو�ت المتوقعة يصلذه الفجوة لا يتوقف عند هذا الحد بل ه

نقدي يشمل على مزيج من النموذج النقدي للسعر المرن أو ما يعرف بنموذج مدرسة شيكاغو والنموذج النقدي للسعر  
ندفاع السريع لمعدل الصرف، وبذلك استطاع فرانكل بناء نموذج ) أو ما يعرف بنموذج الإDornbuschالجامد (

 
 . 170-169لحلو موسى بوخاري، مرجع سبق ذ�ره، ص ص   1
 . 185محمد علي إبراه�م العامري، مرجع سبق ذ�ره، ص    2
 .  87مان نعمون، مرجع سبق ذ�ره، صعبد الرزاق بن الزاوي، إ�  3
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سم" النموذج النقدي لفروق أسعار الفائدة  إى هذا النموذج نقدي أكثر عمومية لتحديد معدل الصرف. ويطلق عل
مع النموذج النقدي للسعر المرن إلا أنه يضيف أسعار الفائدة كمتغير تفسيري في معادلة  يتطابق الحقيقية"، و هذا أخير 

يث يفترض عدم  السعر المرن، ويعتبر نموذج فرانكل لفروق أسعار الفائدة قائماً على نموذج دورنبوش للعسر الجامد ح
الطويل فحسب، غير أن الاختلاف  المدىالقصير، ويقتصر سر��ا على  المدى) في PPPسر�ن تعادل القوة الشرائية (

بين النموذجين يتلخص في العوامل المؤثرة على توقعات معدل الصرف. حيث يرى دورنبوش أن توقعات معدل الصرف 
مع و الجاري ومعدل الصرف التوازني طويل الأجل،  (الآني)رف الحاضرتتوقف على سرعة تجاوز الفجوة بين معدل الص

معدل الصرف الجاري مساو�ً للصفر. بينما يقر فرانكل التضخم المتوقع و تلاشي هذه الفجوة يكون كل من التغير في 
يقوم بالتوليف  Frankel. أي أن نموذج تأثير فروق مستو�ت التضخم التوقعية إليها بتأثير هذه الفجوة ولكنه يضيف

 2:هو الحال في النماذج النقدية الأخرى فإن دالة للطلب على النقود في البلد المحلي هي كما. و 1بين النموذجين السابقين 

m-p=αy-ßi… … … (30.2) 

 :بالشكل التالي أما بالنسبة لدالة الطلب على النقود في البلد الأجنبي تكون و 

m* – p* = ay* – ßi*… … …(31.2) 

فتراض أن يحمل شرط تعادل القوة  با) و 31.2) و ( 30.2تمثل المتغير الأجنبي، وبدمج المعادلتين () *( العلامةحيث أن 
 :يصبح كمايليالشرائية على المدى الطويل بالإضافة إلى تماثل المرو�ت في البلدين فإن ذلك سوف 

(m – m*) = (P − P*) + α(y − y*) – ß(i − i*)…………(32.2) 

  هما : يستند على فرضيتن Frankelالاقتصادي إن النموذج المقدم من قبل 

 هو أن السندات المحلية والأجنبية تكون بدائل تامة بحيث أن شرط تكافؤ أسعار الفائدة غير المغطاة. : فتراض الأولالإ

ES = i - i*………..(33.2) 

نخفاض قيمة العملة هو دالة للفجوة بين سعر الصرف الحالي ومعدل التوازن، أن المعدل المتوقع للإ : هوفتراض الثاني الإ
 يل بين البلدان المحلية والأجنبية: والتضخم المتوقع في المدى الطو 

)34.2 ... .... ...(𝑃𝑃𝑒𝑒∗ -eP-)S-(SθES= 

 
 . 284نشأت الو�یل، مرجع سبق ذ�ره، ص  1

2  Moses M. Sichei Et Al, (2005),  Econometric Model Of The Rand-Us Dollar Nominal Exchange 
Rate, Department Of Economics Working Paper Series, University Of Pretoria Press, South Africa, PP05-
06.   
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 معدلات التضخم المتوقع في المدى الطويل المحلية والأجنبية، على التوالي. وبدمج ∗𝑃𝑃𝑒𝑒و  eP: ويمثل كل من 

 :علىصل ) نح34.2) و(33.2المعادلتين (

)35.2( ...……. )]Pe
*

-*i (- )eP-(i[−1
θ=S-S  

Frankel بين قوسين تمثل قيم التوازن ويمكن وصفها بأ�ا تثمل الفرق لسعر الفائدة الحقيقي، و الي هي القيم  بأن يقول

Pei -= i  Pe*أنه باستخدام قيم التوازن في الأجل الطويل عندما يكون  يقولأيضا 
*

، فإنه يمكن التعبير S= Sو   - 
 التالي: بالشكل) 35.2ة رقم (على المعادل

)…….(36.2)*i-i (ß-)*y-Y(α +*m- m=*P-P=S 

) النموذج الأساسي للمدخل  2.43تعكس المعادلة (كما يشير الخط أعلى المتغير إلى قيمة المتغير في الأجل الطويل.  و 
بأن معدل الصرف يتحدد بالعرض والطلب على عملتين، ففي ظل حالة التوازن  يفضيالنقدي لمعدل الصرف، والذي 

ؤدي ز�دة الدخل ت  وكذالك، اثم يرتفع معدل الصرف تناسبي التام فإن ز�دة معطاة في عرض النقود تضخم الأسعار، ومن
المعادلة  تعويضنخفاض في معدل التضخم المتوقع إلى ز�دة الطلب على النقود ومن ثم تتحسن قيمة العملة المحلية. وبأو الإ

ومستوى الدخل نحصل  الجاري لكل من عرض النقود  فتراض سر�ن التوازنإ)، وفي ظل 34.2) في المعادلة (35.2(
 1: كمايلي  على معادلة متكاملة لتحديد معدل الصرف الحاضر

)37.2( ……..)*p -+(p  






 + λ
θ
1

-)*i –(i θ
1

-)*y –(y α –) *m –m =(S 

 حيث:






 + λ
θ
1

 =ß ، -θ
1

=α 

)38.2(……….)*p-ß(p -)*i-i(α-)*y-y(α-)*m-m=(S 

إن سعر الصرف الحقيقي ينحرف عن مستواه التوازني عندما تنشئ حالة في   Frankel لمن خلال صياغة السابقة 
أسعار الفائدة الحقيقية وعندما يكون سعر الفائدة المحلي الحقيقي أكبر من سعر الفائدة الأجنبي هنا يتم الرفع من قيمة  

 العملة.سعر الفائدة الحقيقي للعملة المحلية من أجل تحقيق التوازن وهذا بدافع تخفيض قيمة 

 

 
 . 297-296نشأت الو�یل، مرجع سبق ذ�ره، ص ص   1
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 ميزان المحفظة المالية  نموذج .4.2.2

 Markowitz -إلى سنوات الخمسينات في كتابات كل من:  تعود الجذور الأولى لأدبيات توازن المحفظة 
Sharpe- Tobin العديد من الإقتصاديين  ، إلا أنه تم التوسع في هذه النماذج في البحوث والدراسات التي قام بها
سنة .McKinnon و   Branson،  1966 سنة)  Oates و McKinnon( في أواخر الستينات مثل 

ة البترولية  في سنوات السبعينات بعد ملاحظة سلوك أسعار الصرف أثناء الصدمهذا النموذج تطوير وقد تم   1968
 .Allen and kenen  ،Isard ،Branson ،Dornbusch and Fisher من قبل كل من 

في إدراج الثروة كمتغير للقياس المتدرج في تتمثل  نماذج توازن المحفظة، التي تتميز بها السمات الخاصة  إن من إحدى
يقوم بتوظيف الفكرة التي تقوم  وذجالنمأن هذا . كما 1السابقةمع النماذج يتناقض هذا معدلات الطلب على الأصول، و 

العملة الأجنبية. لكن طلب و  عرضبطلب العملة الوطنية مقارنة و  عرضبعليها النماذج النقدية في تحديد أسعار الصرف 
لأصول المالية با ستبدالهاإيمكن والعملة الأجنبية أن الأصول المالية وخاصة السندات الأجنبية   كذلكهذا النموذج يفترض  

، وبالتالي هذا 2الأصول المالية المحليةو الأصول الأجنبية لعملة الوطنية أي أن هناك إحلال لكنه غير تام بين وا المحلية
على بعض الفرضيات للنماذج السابقة وقدم إضافات  دإعتمطرح مفهوم جديد في تحديد سعر الصرف بحيث  النموذج 

التي قام عليها هذا  فرضيات الفيما يتعلق بالعلاقة بين الأصول المحلية والأجنبية وتكوينات المحفظة ، ويمكن تحديد أهم 
 النموذج  

 ميزان المحفظة المالية   نموذجفرضيات   . 1

) يمكن تقسيمها إلى الأصول النقدية  Wأن مجموع الثروة الكلية للقطاع الخاص في بلد ( يفترض نموذج توازن المحفظة
)M) السندات الصادرة محليا (B) والسندات الأجنبية المقومة بالعملة الأجنبية (SF ،( أن الطلب على  كذلكيفترض  و

لأن أسعار   هذائدة المحلية ومستوى الثروة أسعار الفاأسعار الفائدة الأجنبية و هذه الأصول في القطاع الخاص يعتمد على 
سعر  كذلك  يعتبرو الفائدة المحلية ليست مرتبطة بأسعار الفائدة الأجنبية ذلك لأ�ا بدائل تامة للأصول المحلية والأجنبية، 

رصيد الأصول النقدية المحلية والسندات المحلية  كل من (يتم تحديد  بينما ، الصرف وأسعار الفائدة تتحدد داخليا 
شروط التوازن في سوق الأصول   علىيستند خارجيا ونموذج توازن المحفظة ) والسندات الأجنبية وأسعار الفائدة الأجنبية 

  3:هي كمايليومعادلة الثروة  

W=M+B+SF................. (39.2) 

 
 . 350محمود حسن الحسني، مرجع سبق ذ�ره، ص   1
 . 182،دار الفكرناششرون وموزعون ، الأردن ، ص   3، طالاقتصاد الدولي النظر�ة والس�اسات ) ،2010(السید متولي عبد القادر ،   2

3 Imad A Moosa, Razzaque H Bhatti, Op-Cit, Pp 227-228.    
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M = m(i,i*)W................. (40.2)       m1 < 0 , m2 < 0. 

B =m(i,i*)W................. (41.2)        b1 < 0 , b2 < 0. 

SF =m(i,i*)W................. (42.2)          f1 < 0 , f2 < 0. 

1 =m + b + f................. (43.2) 

 أن :  حيث 

M: هو مجموع الأرصدة النقدية المحلية                      B : هو المخزون الإجمالي للسندات المحلية 

F: السندات بالعملة الأجنبية   هو مجموع رصيد            S : هو سعر الصرف 

i  :هو سعر الفائدة على السندات المحلية                   *i:  هو سعر الفائدة على السندات الأجنبية 

W :مجموعة الثروة الكلية  هو 

)f, b,m ( :الأنصبة النسبية التي تشكل إجمالي الثروة في شكل أرصدة نقدية سندات محلية أصول أجنبية   تمثل هي
واحد ال  يساوييجب أن يكون مجموعها  كما مقومة بالعملة الأجنبية وتم تحويلها إلى العملة المحلية بسعر الصرف الفوري،  

شكل عملة محلية والذي على الجزء من الثروة ) 40.2). وتمثل المعادلة رقم (43.2المعادلة رقم ( هو موضح فيكما 
)  41.2المعادلة رقم (فيما يخص هي دالة متناقصة، أما  بمعنىرتفاع كل من أسعار الفائدة المحلية والأجنبية إينخفض مع 

أسعار الفائدة شكل سندات محلية والتي ترتفع عندما ترتفع أسعار الفائدة المحلية وتتراجع على  الجزء من الثروة  هي تمثل
شكل سندات أجنبية والتي ترتفع عندما ترتفع أسعار  علىتمثل الجزء من الثروة  التي هي) 42.2الأجنبية. و المعادلة رقم (

 الفائدة المحلية والأجنبية على حد سواء. 

ل المالية والسندات المحلية سعر الصرف هو الذي يحدد التوازن في المحفظة المالية بما في ذلك الأصو يعتبر وفقا لهذا النموذج 
ستعادة التوازن في المحفظة ومن ثم تحديد إوالأجنبية، بالتالي إذا كان هناك تغيير في واحد من هذه الأصول الثلاثة يمكن 

تؤثر على الطلب للأصل ومن ثم قد تاج إلى تحديد العوامل التي يحيث أن عملية إعادة التوازن المحفظة بحسعر الصرف،  
سيؤدي ذلك على  لى سعر الصرف. على سبيل المثال، في حالة ز�دة سعر الفائدة على السندات الأجنبية، التأثير ع

الطلب على الأصول وبالتالي تزايد الطلب على العملات الأجنبية، ومن ثم خفض قيمة العملة المحلية. هذا في ظل  ز�دة
 ا. أما فيعملة المحليةال و صول والسنداتللأهي بدائل تامة ة العملة الأجنبي و تحقق فرضية أن والأصول المالية والسندات 

بشكل إيجابي على  التأثير هنا يكون رتفاع أسعار الفائدة المحلية إحالة ز�دة الطلب على السندات المحلية نتيجة يخص 
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في التأثير على الطلب على  جد مهمسعر الفائدة يلعب دورا  رتفاعإ  و نخفاضإهذه النظرية فإن  حسب و العملة المحلية.
 2:يليتأتي أهمية هذه النظرية وكما  ، هنا1تحديد مستوى سعر الصرف  يتم ثم   الأصول المالية ومن

المتغيرات الرئيسية   أحد كما أنهالأجنبية  و  المحلية السعر النسبي لنوعين من مخزون الأصول المالية  يعتبرالصرف يمكن  -
 .  مع الطلب عليه معينةبعملة مقوما  التي تتكيف لتوازن عرض المخزون من الأصول المالية 

قتصادية، لأن من أسواق السلع للمتغيرات المتوقعة في الظروف الإكبيرة ستجابة بسرعة  أسواق رأس المال قادرة على الإ - 
على تدفقات التجارة، في  بشكل كامللكي ينعكس تأثيره  يستغرق وقت طويلالتنافسي في أسواق السلع  الوضعتحسين 

ار  ويصبح التأثير في أسع بشكل سريعيجذب إليه الأموال من الخارج س معينرتفاع أسعار الفائدة في بلد إحين أن 
 . ةفوري بصفة الصرف المترتب على ذلك

 . أنظمة أسعار الصرف :3.2

قتصاد العالمي عرف عدة أنظمة خلال القرن العشرين ، بحيث تهدف كلها إلى تنظيم المعاملات و المبادلات الدولية الإ
المتعددة و التي ترتكز أساسا على مختلف أنظمة الصرف ، إلا أن جميعها يسعى إلى توفير أو إيجاد قاعدة يمكن عن  

 طريقها تحويل عملة بلد ما إلى عملة أخرى . 

هو تلك الكيفية التي حددت على أسسها أسعار صرف العملات ، أما فيما تعريف نظام سعر الصرف :  .1.3.2
 يخص تحديد نظام سعر الصرف يكون بإعتماد الدولة أو الحكومة على معيارين هما:

 المرونة في سعر الصرف   -

 القيود على إستخدامه   -

 نظم سعر الصرف :. 2.3.2

بنظام سعر الصرف العائم ويمكن إجمال  ىنظام سعر الصرف عرف عدة محطات في تطوره ، بدأ بقاعدة الذهب وإنته
نظم الصرف التي مر بها النظام النقدي  الدولي في ثلاث نظم أساسية يرتبط كل منها بقاعدة من قواعد النقدية ، فيمايلي 

 سوف نعرض هذه النظم و المراحل التي مرت بها .

 

 
1 Aima Khan, Zaheer Abbas,(2015) ,Portfolio Balance Approach: An Empirical Testing, Journal of 
Economics And International Finance, Vol: 07, Usa, P139.  

، دار ال�ازوري    1ط العلاقة الت�ادل�ة بین سعرالصرف وسعر الفائدة و�نعكاسها على میزان المدفوعات  ) ،2011(سمیر فخري نعمة،  2
 . 30ص العلم�ة للنشر و التوز�ع ، الأردن ،  
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 أسعار الصرف في ظل أنظمة قاعدة الذهب :  .1.2.3.2

بلد  للتم وضع معيار الذهب في منتصف عقد السبعينات من القرن العشرين بموجب هذه القاعدة تتحدد سياسة النقدية 
قيمة  دولةالمركزي، ومع تحديد كل  البنكالذهب التي يحتفظ بها  من حتياطاتإحسب مقدار ، ذلك إلى حد كبير 

 ،1أسعار الصرف مع بعضها البعض  قامت بتثبيت التي طبقت قاعدة الذهب  الدولالمحلية بمقاييس الذهب فإن  اعملته
 أمريكي دولار 20.646أصبح بإمكان الأفراد مبادلة الدولار دوليا ومحليا عند سعر التعادل الذي يقضي بتعادل كما 

هب والدولار قد حددت القيمة الدولية للدولار ، بما أن كل للأوقية من الذهب الخالص، لذلك نجد قيمة التبادل بين الذ
التي   لأجنبيةقيمة تبادل بين العملة المحلية وعملات الدول ا ينتج عنهدد قيمة عملته بالنسبة للذهب، فإن ذلك يح بلد

 فتاح المالي، وحسب يتم عرض هذا النظام كنوع من المثالية للتوفيق بين الاستقرار والان كما أنه،  2تطبق قاعدة الذهب 
يضمن الشفافية والقدرة على التنبؤ بالنسبة  أنه هو يضمن عملة مستقرة وسليمة، كما  Mckinnon الإقتصادي

  ستثمارللإضافة إلى التدفقات الدولية بإعدلات التضخم وأسعار الفائدة، في مللسياسة النقدية، هذا ما يحقق استقرار 
 3. الصرف والمخاطر الناتجة عن ذلك للتقلبات في أسعارتجارة تكون أقل حساسية وال

وقد بدأت قاعدة الذهب في الإنتشار في الثلث الأول من القرن التاسع عشر و بريطانيا هي التي كانت السباقة في إتباع 
لصين و  كانت ا  1900لحقت بها دول أخرى مثل ألمانيا و هولندا وفرنسا وفي عام  1870هذه القاعدة . وبحلول سنة 

 القليل من الدول الصغيرة في أمريكا الجنوبية هي فقط البلدان التي ظلت تسير على نظام الفضة .

 وعرفت قاعدة الذهب ثلاث مراحل :

 :1914-1820 قاعدة المسكوكات الذهبية خلال الفترة  . 2.2.3.2

قاعدة بستمر العمل ،كما إ �اية القرن التاسع عشر  فيالصرف الثابت في ظل هذه القاعدة سعر ساد نظام  لقد 
استخدمت المسكوكات أن إلى بداية الحرب العالمية الأولى ومثلت التطبيق الأول لنظام الذهب، إذ المسكوكات الذهبية 

أن المسكوكات الذهبية هي  حيث أخرى اختيارية  الذهبية كنقود بمفردها أو إلى جانبها أوراق نقدية إضافة إلى تداول نقود
تمثل النقود الأساسية، وتمتاز هذه القاعدة بحريةالصهر و السك  أ�ا بمعنىالأساس في كل التسو�ت الداخلية والخارجية 

 
 .  30، ص  48، مجلة التمو�ل و التنم�ة ، مجلد  روح العملة )، 2011(دوغلاس إرو�ن ،  1
، دار المر�خ ، الر�اض،  اقتصاد�ات النقود والتمو�ل الدولي) ، 2010(جوز�ف دان�الز، د�فید فانهوز، تعر�ب محمود حسن حسني ،    2

 103ص   المملكة العر��ة السعود�ة، 
 
3Darine Ghanem,(2011) ,Politique Monétaire et Régimes de Changes dans les Pays du Moyen Orient et 
d’Afrique du Nord, thèse de doctorat, sciences économiques, université Montpellier 1, France, p11. 
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، وتقوم  1السلعية  مساوية لقيمتهاهي أن القيمة الاسمية للعملة  حيث الأشخاص والتداول العام  لكافةوالتصدير للذهب 
بالذهب أو العكس  يمكن مبادلة العملةمن خلاله قاعدة الذهب على أساس تحديد قيمة العملة مع وزن من الذهب و 

 2بسعر رسمي ،ثابت، حيث تميزت هذه بالقاعدة بما يلي:

 دخول وخروج الذهب في رية لحا -1

  أن يحقق سعر ثابت للعملات المختلفةيجب كل دولة بسعر ثابت للذهب تشتري وتبيع به   حتفاظإيترتب على  - 2
 بعضها ببعض.

 تحويلها إلى ذهب  كما يمكنوزن ثابت من الذهب   يجب أن يكون لكل عملة -3

 ومع ذلك فإن هذا الثبات المطلق لسعر الصرف لا يتحقق إلا إذا توافر شرطان:

 دا في كل دولة أن يكون سعر شراء الذهب واح -

 نتقالات الذهب عديمة النفقة إأن تكون  - 

ضيقة جداً   مجالاتفإنه يسمح بتقلب هذا السعر بحرية في  في الواقع العمليبحكم أن هذين الشرطين يصعب تحققهما 
 ف راجعة إلى دخول الذهب إلى الدولة وخروجه منها مشكلة في ذلك حدين يتحدد بينهما سعر صرف العملة وفقا لظرو 

 العرض و الطلب الخاصة بكل عملة من عملات الدول الأجنبية. 

 مع قيام الحرب العالمية الأولى سادت الفوضى وانخفضت كمية الذهب المصدرة بين الدول، نتج عن ذلكأما 

 �اية العمل بنظام قاعدة الذهب وظهر ما يسمى بقاعدة السبائك الذهبية وكذلك الصرف بالذهب. 

 .  قاعدة السبائك الذهبية  3.2.3.2

 أغلب دعمها، بحيث ألغت تقوم بنشوب الحرب العالمية الأولى يعتبر أول صدمة لقاعدة الذهب الدولي والسياسات التي 
في ظل تلك   ستطاعةتصديره، ولم يكن بالإمن الدول خلال فترة النزاعات إلتزامها ببيع وشراء الذهب كما منعت 

الأطراف على أن التخلي عن هذه قاعدة   كل، كما نظرت  بصفة �ائية عدة الذهب الدولية الأوضاع أن تعمل آلية قا
قتصاد العالمي،  يعتبر خطوة مؤقتة، ويمكن أن تعود للعمل بها بعد �اية الحرب، بحيث هذه الأخيرة غيرت هيكل الإ

انتها باعتبارها المحور الوحيد للتجارة وأصبح العودة إلى النظام السائد قبل الحرب من المستحيل ، إذ خسرت بريطانيا مك

 
، مقال مقدم   مقومات الدولار �عملة دول�ة و الأر�اح الإحتكار�ة المتحققة للولا�ات المتحدة الامر�ك�ة) ، 2007(خم�س محمد الحسین ،    1

 03ل : المجلة العراق�ة للعلوم الاقتصاد�ة ، العدد الرا�ع عشر ، الجامعة المستنصر�ة ، �غداد ، العراق ،  ص 
دراسة –نظام الصرف و دوره في تحقیق النمو الاقتصادي في ظل العولمة الاقتصاد�ة  الإخت�ار الأمثل) ، 2011(بر�ري محمد أمین ،    2

 بتصرف 67، ص   3أطروحة د�توراه تخصص نقود ومال�ة ، جامعة الجزائر  – حالة الجزائر



 الفصل الثاني                                                    سعر الصرف ، أنظمته وعلاقته بالسياسة النقدية   

90 
 

والتمويل الدوليين، واعتمدت الدول الأوروبية على الواردات الأمريكية، كما بدأ الفائض الأمريكي و العجز الأوروبي 
 يتزايدان بشكل كبير نتج عنه حركات مالية أدت إلى إعادة التوزيع العالمي للأصول والالتزامات على الاجل الطويل مؤدية

، في ظل هذه الأحداث تم التخلي عن 1بالولا�ت المتحدة الأمريكية الإنتقال من وضعية البلد المدين إلى البلد الدائن
تحويل الأوراق النقدية إلى ذهب، بل يتم تداول الأوراق والقطع النقدية المساعدة الإلزامية، كما أصبحت العملة ترتبط 

السبيكة الذهبية في  مكا�اائن البنك المركزي ، وبهذا اختفت المسكوكة وحلت خز  فيبمقدار معين من الذهب المتواجد 
الورقية   ميمكن للأفراد والمؤسسات تحويل نقوده وحرية السك إلا في صورة سبائك ذات أوزان كبيرة ،  قام بتوقيفنظام 

عند تسوية المدفوعات الخارجية  كذلكلدى مؤسسة الإصدار إلى ذهب على أساس سعر التعادل الرسمي ، وتتداول  
 2الناشئة عن الفائض أو العجز في ميزان المدفوعات . 

 . أنواع أنظمة سعر الصرف : 3.3.2

 الثابت  الصرفنظام سعر . 1.3.3.2

ر  سعال وردت في وصف سعر الصرف في نظم أ�ا تدرجاً في كلمة "ثابت" كمانجد في أدبيات سعر الصرف أن هناك 
النقدية المختلفة، ففي نظام قاعدة الذهب يقصد بثبات سعر الصرف نوع الثبات المحكم أو المطلق لأن الصرف يتوقف 

وزن العملتين  أن ادام على وزن الذهب التي تتكون منها القطع النقدية وهي كمية ثابتة، بالتالي فهو سعر صرف ثابت م
، أما في نظام قاعدة الصرف بالذهب معا  من المنطقي لا يتغير إلا بتغير وزن إحداهما أو كلهمافمن الذهب ثابتا، 

أو بعدد  الخالصالسلطة النقدية، ذلك إما بوزن معين من الذهب  قبلأصبحت قيمة كل عملة داخل النظام تحدد من 
ثبات سعر الصرف القابل للتصحيح يبقى نسبياً لأن العملة  أماأو بعدد من أجزائه،  الأمريكي الوحدات من الدولارمن 
قيمة ذاتية، كما أن المعيار الذي يستند إليه الدولار هو معيار نسبي للثبات أما بعد إلغاء  لديهاورقة ليست   عبارة عنهي 

لجمعية العامة لصندوق النقد الدولي والبنك في إطار ا 1978سنة  في دور الذهب في النظام النقدي الدولي بشكل رسمي
على البلدان التي   وجب السابقة، وعليه  بالطريقةفي العالم فلم يعد هناك مجال للتثبيت  العالمي، وتعويم العملات الكبرى

 تقسم الترتيبات الثابتة إلى نوعين:ان يمكن كما ،  3ترى منفعة في ثبات قيمة عملاتها أن تبحث عن صيغ جديدة للتثبيت 

 
،أطروحة د�توراه غیر منشورة ، تخصص إقتصاد   التحد�ات النقد�ة الدول�ة ونظام الصرف الملائم للجزائر ) ، 2014(سمیر أیت  �حي،  1

 16التنم�ة ، جامعة الحاج لخضر ، �اتنة ، الجزائر  ، ص 
 33جع سابق ص  نعمان سعیدي مر   2
 . 77، دیوان المطبوعات الجامع�ة ، الجزائر ، ،ص   2، ط دروس في المال�ة الدول�ة) ، 2017(مسعود مج�طنه،   3
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، 1أنظمة صرف يتم فيها دعم الربط الذي لا رجعة فيه بالتزامات سياسية ومؤسسية عبارة هي :أ. أنظمة الربط المحكم
 : 2ام كما يليإلى ثلاثة أقسهي تنقسم و 

وجود عملة لسياسة نقدية موحدة تسري داخل اتحاد بين دولة شركة أو تكتل كالاتحاد  :ويقصد به الاتحاد النقدي. 1
أكثر أشكال التكامل تقدماً و من أهم المزا� التي يوفرها هذا النظام هو قدرته على  بين النقدي لأوروبا الذي يعتبر من

 التي تتسم بالتنسيق.و من خلال السياسة الموحدة بين الدول الأعضاء  ذلكمواجهة المشاكل النقدية 

الدولرة) في بلد ما كبديل العملة عن المحلية في التعاملات النقدية والمالية في التداول، (هو استخدام الدولار   الدولرة: .2 
العديد من الدول التي تتبع   توجد، و ويكون هذا الاستخدام بشكل رسمي أي بموافقة السلطات النقدية في الدول المحلية

 هذا النظام.

نضباط على بنوكها المركزية وإعطاءها مصداقية  فرض الإ هو عتمادتعتزم السلطات النقدية من هذا الإ مجالس العملة: .3
الصارم و التلقائي للعملات المحلية   رتكاز والتحويليستوجب هذا النظام تثبيت العملات المحلية أمام عملة للإكما أكثر ،  

رتفاع العملة المحلية والعكس صحيح، إؤدي بدورها إلى ترتكاز سوف رتفاع عملة الإإأن  يعني هذاأمام عملة التثبيت 
تحقيق الاستقرار. هذا ما حدث للعملات المرتبطة   بهدفلطويل والالتزام أمام عملة الارتكاز يجب أن يكون للأجل ا

رتباط يستوجب أيضا هذا النظام توفر البنوك المركزية على إجعلت منه عملة  بالدولار باعتباره عملة سياسية وتاريخية
ية مما يجعل من جنبي للتدخل به لتغطية القاعدة في هذه الدول تجنبا للصدمات الخارجالأ  نقدمن الكافية الحتياطات إ

في دول شرق متبع النقدية، من أبرز هذه الأنظمة ما هو   تهاالدول التي تنتج هذا النظام أ�ا لا تتوفر على مرونة في سياس
 هونغ كونغ.و   أورو

ر ثابت سعهذه الترتيبات تنطوي على ربط العملة المحلية رسمياً أو بحكم الواقع على أساس  التثبيت التقليدي:ب . 
 التي يمكن أن عملات تضم أهم شركائه الماليين أو التجاريين ، مع إعطائها أوزا� ترجيحيةمن الأو بسلة  مابلد  بعملة

يسمح بحيث تعكس التوزيع الجغرافي للتجارة أو التدفقات الرأسمالية. في هذه الحالة، يكون السعر المركزي قابلا للإلغاء، 
 المركزي، أو تظل القيم القصوى والدنيا حول سعر الصرف 1 ±محصورة بين  ضيقةلسعر الصرف بالتحرك في حدود 

 
، مقال مقدم ل: دراسة ق�اس�ة لاستقطاب رأس المال الأجنبي للجزائر في ظل فرض�ة الر�ن لنظام سعر الصرف) ، 2009( الشارف عتو،    1

 125اقتصاد�ات شمال إفر�ق�ا، العدد السادس، جامعة حسی�ة بن بوعلي شلف الجزائر، ص مجلة 
 .205- 204، دار الخلدون�ة للنشر والتوز�ع، الجزائر،  ص ص 1ط مدخل الاقتصاد الدولي، ) ،2015(سي محمد �مال،  2
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تظل السلطة النقدية متأهبة كما   ،ة ثلاثة أشهر على الأقللمدوذلك % 2 ب لسعر الصرف ضمن الهامش ضيق مقدر
 2:لمايلييمكن تقسيم التثبيت التقليدي إلى نوعين وفق كما أنه ،  1العادل   للحفاظ على سعر  الحاجةللتدخل حسب 

أساسية  هذه الدولة عملة تكون عملة و ، مابالنسبة إلى عملة دولية المحلية يتم ربط العملة عادة  الربط بعملة أخرى:. 1
زء كبير من المبادلات التجارية التعامل معه بج، وتكون خاصة عملة بلد يتم  الأمريكي الدولارمثل  في المدفوعات الدولية 

 خلال يؤدي هذا الربط إلى استبعاد أية ميزة نسبية على مستوى الأسعار تكون �تجة منيجب أن الخارجية للدولة المعنية، 
تتمتع به هذه  الذيستقرار بعملة دولية معينة نظرا لخصائص الإ  المحليةيمكن ربط العملة   وقيمة عملة الربط  التقلب في

التي يتم   لأهداف معينةالأخيرة. في هذا الإطار، يخضع تحديد سعر تعادل العملة الوطنية مقابل هذه العملة الدولية وفقا 
أن العملة الأجنبية التي ترتبط بها العملة ) بعملة أخرى  المحليةربط العملة ( لهذه الصيغة  تحديدها مسبقا. من الملاحظ وفقا

 ستقرار مقابل العملات الأخرى. تتمتع بالإأ�ا وفق علاقة ثابتة تعتبر أساسا جيدا مادامت  المحلية

دولية تكون في العملات من الفي ظل هذا النظام تتمثل في ربط العملة الوطنية بسلة  :الربط بسلة من العملات . 2
يتم ترجيح دور كل عملة من  الدولة ،كما هلهذ ةتجاريمن الناحة الالشريكة و الغالب هي العملات الدولية الرئيسية 

التجارية المعاملات  عملات السلة في تحديد سعر تعادل العملة الوطنية على أساس المركز النسبي للدولة المعنية في هيكل
صعوبة تطبيقها، هو أن إدراج مجموعة من العملات بإلغاء  من رغم بوالميزة الأساسية لمثل هذه الصيغة،  ه الدولة مع هذ

ستقرارا نسبياً في إ يتيح بإلغاء تقلبات ما بين العملات المشكلة للسلة مما  يسمح  العملات المشكلة للسلة مماالتقلبات بين
: المينة أد�ه السلة على واحد من الأسس هذه يتم ترجيح العملات الأجنبية الداخلة في  ، كما سعر تعادل العملة الوطنية

3 

سابي لسعر صرف عملة القطر النامي بالنسبة للعملات الأخرى نسبة إلى هو المتوسط الح : مؤشر ترجيح الصادرات -
 الصادرات القطر النامي. فترة أساس معينة مرجحة بحصة كل شريك تجاري في

هو المتوسط الحسابي لسعر صرف عملة القطر النامي بالنسبة للعملات الأخرى نسبة إلى  : مؤشر ترجيح الواردات  -
 القطر النامي.   صة كل قطر شريك في وارداتفترة أساس معينة مرجحة بح

 

 

 
التحرك نحو مرونة سعر الصرف ��ف ومتى و�أي سرعة مطبوعة صندوق  ) ،2006( رو�ا دوتا غو�تا، غلیدا فرناندیز وس�م �اراكاداغ،  1

 02وقضا�ا اقتصاد�ة ، ص  ،سلسلةالنقد الدولي
 201- 200الطاهر لطرش، مرجع سبق ذ�ره، ص ص    2
 149، دار وائل للنشر ، الأردن ، ص  1، ط   علاقات النقد�ة والدول�ةالتمو�ل الدولي و ال ) ، 2014(هیل عجمي جمیل الجنابي ،  3
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 Intermediate Exchange Rate Regimeنظام سعر الصرف الوسيط  . 2.3.3.2

ارتفاعا و   وفق هذا النظام يتم تثبيت سعر الصرف العملة الوطنية مقابل العملات الأجنبية مع السماح لها بالتذبذب
تاز يملا  فهوتوسط نظام سعر الصرف الثابت وسعر الصرف المرن ، هذا النظام هو يانخفاضا بحدود معينة وبالتالي 

لا يسمح لسعر الصرف بالتذبذب بشكل كبير مما يؤدي  بإضافة أنهأنظمة سعر الصرف الثابتة  الحال فيبالجمود كما 
 1حجم التجارة الوطنيةفي إلى عدم إستقرار 

ستقلالية السياسة إخذ الإستقرار من الأنظمة الثابتة و � وعبارة عن مزيج بين النظام الثابت والنظام المرن فه و هوبالتالي 
تحركات أسعار الصرف بشكل مسبق ذلك للحد د ه التدخل لتحديأن البنك المركزي يمكن بمعنىالنقدية من الأنظمة المرنة 

و  Reinhart 1998   ،Krugman 1992قتصادي مؤيدي هذا النظام الإ بين من تقلبات هذه الأسعار. ومن
2000 Williamson المرن و الصرف الثابت  ييعتبر أحسن من نظامهو نظام الصرف الوسيط أن  ، بحيث يرو
قتصاد البلد من مواجهة الصدمات الخارجية والتي تضم معتبرة لإجد أنظمة صرف تعطي فرصا  بمثابة لإعتبارهاوذلك 

 2مرنة.   أخرىعناصر ثابتة و 

صرف  درجات من المرونة في سعر الصرف، هي ليست ثابتة عند سعر  عدة تحتوي أنظمة الصرف الوسيطة علىبحيث 
د من تقلبات  بهدف الحأسعار الصرف بشكل مسبق وذلك  معين ، لكن البنك المركزي يمكنه التدخل لتحديد تحركات

 تلك الأنظمة نجد  : بين أسعار الصرف، ومن 

نظام الربط   كثيرا  يشبهو من أنظمة الصرف الوسيطة، يعتبر النظام  هذا  نظام الربط الثابت مع النطاق الأفقي:. 1
هذا ظل لكن في ،المتحرك على أساس أن كلا النظامين يتم تحديد مستوى لسعر الصرف مع إمكانية تعديل قيمة تعادله 

النظام يترك نطاق واسع للتغير أكثر من الرابط المتحرك التي تكون فيه التعديلات صغيرة فتسمح الدولة لسعر الصرف  
التقلب في بالتحرك أو أين سمح للعملات  1971ما حدث في نظام بريتون وودز سنة طالما لم يتجاوز الهامش المحدد، مثل

 3%.1فوق أو تحت سعر التبادل بدلا من   2.25حدود 

تساع نطاق التقلب، حيث تحتفظ إتبعا لمدى وذلك يتيح قدرا محدودا من الصلاحية في تنفيذ السياسة النقدية  هذا النظام
امش للتدخل في سوق الصرف إذ لزم الأمر وإن كان ذلك في حدود هوامش  هم ببعض البنوك المركزية في هذا النظا

 
تأثیر أنظمة أسعار الصرف على النمو الاقتصادي دراسة ق�اس�ة على مجموعة من الدول النام�ة �إستخدا ب�انات  ) ،2016(قلیل ز�نب،  1

 23ي ، تخصص مال�ة ، جامعة تلمسان ،ص ، أطروحة د�توراه في الاقتصاد النقدي و المال )2013-1970�انل في الفترة (
دراسة ق�اس�ة �إستخدام ب�انات �انل   –تأثیر أنظمة سعر الصرف على النمو الاقتصادي في الدول النام�ة  ) ،2015(بدراوي شهیناز،   2

مال�ة ، جامعة تلمسان  أطروحة د�توراه في علوم الاقتصاد النقدي و المالي ، تخصص ،  )2012 –  1980دولة نام�ة ( 18لعینة من 
 . 22،ص:  

، أطروحة د�توراه في العلوم  دراسة حالة الجزائر –أنظمة الصرف و مدى تأثیرها على إقتصاد�ات الدول  ) ،2017(بر�اطي حسین،   3
 . 75الاقتصاد�ة تخصص إقتصاد دولي جامعة شلف، ص 
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نطاق و مجال التقلب  توازن أو في حالة ضغوط لا يمكن تحملها حسب  وجود ضيقة، إلا أنه قابل للتعديل في حالة عدم
 1  2001.سنة لدولي منذ وأصبح أقل جاذبية على المستوى ا تابعةالمحدد، كما تعرض هذا النظام بشدة إلى أزمات مت

عجز في ميزان مدفوعاتها أن تنتهز وجود  : هو النظام الذي يجب على الدولة التي تعاني من نظام التثبيت الزاحف. 2
الدولة من خلالها نتظار الضغوط التي تجبر إهذا النظام وتغير قيم التعادل في سعر الصرف دون  تتحققفرصة المرونة التي 
قلب فيها أسعار تالحدود التي يمكن أن تفي هذا النظام يتمثل في تبني أسعار ثابتة لكن مع توسيع متوقع ،على تغيير غير 

التوازن بالإعلان عن تغيرات صغيرة في أسعار صرفها   الإختلال فيتسمح هذه الأنظمة للدول التي تعاني من كما الصرف  
 .2كل فترة إلى أن يتحقق التوازن

ذلك مراعاته للآثار المباشرة لتقلبات أسعار الصرف في البلد هو  ما يميز هذا النظام  نظام الربط بسلة من العملات :. 3
من أجل مواجهة عملات شركائه التجاريين في التجارة والأثر غير المباشر لتحركات العملات في البلدان الأخرى على  

يقلص من تقلبات أسعار الصرف. في هذا النظام يتم ربط العملة المحلية  أنه كماقدرته التنافسية في الأسواق،  حسب 
و مزج  عن طريقبسلة من العملات وليس بعملة أجنبية واحدة بحيث يعمل على قيام السلطات بتحديد سعر الصرف  

 .3معالجة التواز�ت بين مختلف العملات التي تكون غير ظاهرة

يسمح للسياسات النقدية أو الصرف بأن تتم فيها التسوية هو كذلك   نظام المجال الزاحف  نظام المجال الزاحف: .4
يث أثبتت بعض التجارب بأن هذا النظام يوفر مرونة حنفتاح المالي، الإ الناتجة عنثار الصدمات أمن الإقتصاد لحماية 

،  لالية معتدلة في السياسة النقدية ستقإأكبر من الثبات في سعر الصرف وهذا ما يضمن إستقرار في سعر الصرف و 
يترك إلى تقدير وحنكة هو التدخل للقضاء على جزء من التقلبات أما الجزء الأخر  فيبالتالي السماح للسلطات النقدية 

 .4الأسواق

 و  Itoأشار كل من  بحيث ن هذا النظام يعمل على استقرار سعر الصرف،  بأقد أكدت الدراسات التجريبية كما 
Ogawaقتصاد�ت  إالتي عرفتها و ثار المحدثة لأزمات سعر الصرف خلال دراسة تبحث في الأذلك من  2000نة س

قتصاد�ت، مما يؤكد سيا، التي كانت تنبع من الربط الوحيد بعملة الدولار الأمريكي والذي عرفته هذه الإأجنوب شرق 
 5أمثلية أنظمة المجال الزاحف في هذه الدولة. على 

 
 . 75جبوري محمد، مرجع سبق ذ�ره ، ص:    1
، دراسة نظر�ة وق�اس�ة �إستخدام ب�انات �انل ،  تأثیر أنظمة أسعار الصرف على التضخم و النمو الاقتصادي ) ،2013( جبوري محمد،  2

 .  74أطروحة د�توراه في العلوم الاقتصاد�ة، جامعة تلمسان ، الجزائر ،ص 
 23بدراوي شهیناز، مرجع سبق ذ�ره ، ص:   3
 24بدراوي شهیناز، مرجع سبق ذ�ره ، ص:   4
، أطروحة د�توراه في  تأثیر أسعار الصرف على النموالإقتصادي :دراسة ق�اس�ة تحلیل�ة لمجموعة من الدول النام�ة ) ،2016(داد،بنین �غ  5

 . 96العلوم الاقتصاد�ة ،جامعة شلف ،، ص:  
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أ�ا  بمعنىالعرض والطلب على العملة، قوى هذه الأنظمة تسمح بتقلب سعر الصرف حسب  النظام المرن المدار:. 5
 الحد من تتدخل عند الحاجة من أجل  يمكن لها أنو  ،لتزام السلطات على تأكيد القيمة الخارجية للعملةإتقوم على عدم 

 لية معينة.أن مسبق عن مسار معدل الصرف ودون هذا يتم دون إعلاكل التقلبات الشديدة وتحفيز النمو،  

  2002النظام المرن المدار ضمن مجموعة الأنظمة المرنة مثل دراسة  قامت بتصنيفبعض الدراسات التي  هناك
Ghoch and A1  2002، أما دراسة Goldstein  هذا النظام يعتبر من الحلول الخاصة الأكثر   أنفي نظره

 .1قتصاد�ت المندمجة في الأسواق المالية الدوليةقتصادية بالنسبة للإإملائمة والأكثر مردودية 

      )سعر الصرف المرن (المعوم  . 3.3.3.2

ذلك الصرف الثابت و نظام الرقابة على الصرف سعر الصرف المرن بدلا من نظام سعر العديد من الدول تبنت نظام  
جانب كون هذا  بالإضافة إلى ، بشكل كبير  قتصادية الدولية، وتحركات في رؤوس الأموالنظرا لتزايد حجم العلاقات الإ

قتصادية  يث تقوم السلطات النقدية بتعديل أسعار صرفها حسب المؤشرات الإبحوقابليته للتعديل، بالمرونة ب يمتازالنظام 
 للبلد. 

النقدية المالية  سم نظام تعويم العملات في ظل هذا النظام لا تتحمل السلطاتيطلق على نظام سعر الصرف المرن إو 
الحد من الورادات وإحداث    عن طريقتخاذ السياسيات المناسبة إ ذلك من خلالميزان المدفوعات  خللعبء معالجة 

حداث تغييرات في إ إحداث تغيرات في مستو�ت الدخل، أو  عن طريق تغييرات مهمة في مستو�ت الأسعار، و كذلك 
 2 رؤوس الأموال تحركاتمستوى أسعار الفائدة، أو وضع قيود على 

 ، فجهاز الأسعار يتكفل بإحداث التغيرات المناسبة3ستقلالية السياسة النقدية إهذا ما يساهم في درجة توسيع 

 رؤوس  تحركات على لكالتأثير على قيمة الصادرات والواردات و كذ علىفي معدلات الصرف والتي تنعكس 

 .4الأموال

 
 25-24بدراوي شهیناز، مرجع سبق ذ�ره ، ص ص   1
 
، دار المسیرة للنشر والتوز�ع و الط�اعة، الأردن، ص  نظر�ات التجارة الخارج�ةالتمو�ل الدولي و  ) ،2012، ( شقیري نوري موسى و أخرون  2

165.  
3  Mohsen Bahmani-Oskooee,(1999) The long-run relation between a black market exchange rate 
and the trade balance, Journal of Economic Studies, Vol. 26 Iss 2 , p122. 
4 Abdol S. Soofi, China's ,(2009 )exchange rate policy and the United States' trade deficits, Journal of 
Economic Studies, Vol. 36 Iss 1, p36. 
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من خلال قوى العرض والطلب على العملات  ذلك القيمة الخارجية للعملة فيه الصرف المرن تتحدد  سعر في ظل نظام
يث يتحدد بح، 1وتحقيق التوازن في ميزان المدفوعات،في أسواق الصرف الأجنبية من أجل تحقيق سعر الصرف التوازني 

 .2سعر الصرف عند المستوى الذي تتوازن عنده الكميات المعروضة من الصرف الأجنبي مع الكميات المطلوبة 

مصير إستقرارها أن تترك  لها النظام يفترض عدم تدخل السلطات النقدية، إلا أن الدول لا يمكنأن هذا من رغم بال
توجيه سياساتها النقدية لقتصادي مرهون بتقلبات قوى العرض والطلب ، لذا تلجأ السلطات النقدية والمالية للتدخل الإ

بالتعويم النظيف والتعويم  هذه الإجراءات ما يسمى بين قتصادها ومنإوفقا لما تراه مناسبا تفاد� لحدوث أزمات داخل 
 :بينهما  و سنوضح فيمايلي الفرق)غير النظيف (التعويم المدار، الموجه 

 التعويم النظيف (الحر) .1

يث يبقى سعر الصرف خاضعا لقواعد بحالسلطات النقدية تترك سعر الصرف حرا يتحدد وفقا لقوى العرض والطلب، 
تخصيص   عن طريقالصرف،  خوفا من مخاطر التعويم الحر السلطات النقدية تقوم بالموازاة بإنشاء أموال موازنةو السوق،

في سوق الصرف الأجنبي عن طريق  النقدية بالتدخل تقوم السلطاتكما أرصدة من الإحتياطات النقدية والذهب،  
 نتيجة العملة المحلية من التغيرات العارضة التي تنشأ  الشراء و البيع للنقد الأجنبي حسب الحالة من أجل حماية سعر صرف

 .3الحرة و طرق استخدامها قواعد اللعبة في ظل أسعار الصرف عمليات المضاربة و تعتبر أموال موازنة الصرفل

 التعويم غير النظيف (المدار) .2

العرض و الطلب على العملات قوى غير النظيف يتميز بإمكانية تدخل السلطات النقدية من أجل تغيير اتجاه الالتعويم 
شراء العملة  - خلال ذلك من،  4قتصادية للدولة التأثير على قيمة العملة المحلية لتحقيق الأهداف الإ بهدفالأجنبية، 

 5الخارج.  منع خروج رؤوس الأموال إلى بهدف قيمتها من إلى رفع بدوره ا يؤدي ة لز�دة الطلب عليها ممالوطني

تخفيض أسعار صادراتها رغبة ز�دة الطلب  بهدفز�دة المعروض منها و تخفيض قيمتها  من أجل العملة الوطنية   بيع -
 العالمي على السلع المحلية. 

 
1 Michael G. Papaioannou(1995),Exchange Rate Unions Versus Flexible Exchange Rates An 
Empirical Investigation, Essays in Honor of Lawrence, p305. 

 32بر�ري محمد أمین، مرجع سابق، ص   2
 . 141-140، مرجع سابق عص ص الدینار الجزائري بین نظر�ة أسلوب المرونات و�عادة التقو�ممحمد راتول ،  3
"، دار الحامد  المال�ة الدول�ة العملات الأجنب�ة و المشتقات المال�ة بین النظر�ة والتطبیق )،2004(،ماهر �نج شكري، ومروان عطون   4

 .215للنشر والتوز�ع، الأردن، ص 
 .  62، جامعة ت�سة، الجزائر ،ص 09، مجلة ال�احث ، العدد التعو�م المدار بین التصر�حات و الواقع ) ،2011(آیت �حي سمیر،    5
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النقدي ووضع  الوضعظروف عتبار التعويم المدار الحل الوسيط بين الثبات والتعويم الحر، وهو ما يتلاءم مع إيمكن كما 
 التجارة الدولية.

بنوك المركزية مراعاتها حين التدخل لإدارة بعض الشروط التي تستوجب على ال بإصدار صندوق النقد الدولي قام بحيث 
 :1سعر الصرف من أهمها 

 البنك المركزي في سوق الصرف إلى الز�دة في حدة التقلبات.  لؤدي تدخيأن لا  -

الصور فيما يخص تساب فوائد على حساب دول أخرى. أما  إكللتأثير على أسعار الصرف إلى  هدف التدخليأن لا  -
 : فيمايلي هذا التدخل قصد التأثير على سعر العملة الوطنية فتتمثل التي يمكن أن يتخذها 

التأثير على حركة الصادرات والواردات من خلال تخفيض أو رفع الحواجز الجمركية، فز�دة الصادرات ستؤدي إلى  - 
ز�دة الطلب على العملة المحلية، مما يؤدي إلى رفع قيمتها تجاه العملات الأجنبية، بينما الز�دة في الواردات على حساب 

 العملة المحلية.  ملات الأجنبية مما يؤدي إلى انخفاضالصادرات ستؤدي إلى ز�دة الطلب على الع

 التوسع النقدي دون الز�دة في الطلب على العملة الوطنية. -

 قيمة عملتها فما عليها إلا القيام بتخفيض سعر من رفع الالفائدة، فإذا أرادت السلطات النقدية  سعر استعمال -

 .سعر الفائدة  العكسية فستقوم برفعالفائدة الموجه للمستثمرين، أما في الحالة 

في الطلب على   أن نظام الصرف المرن يوفر الحماية من الصدمات الحقيقية كالتغير من خلال ماسبقستنتاجه إما يمكن 
على  بدرجة كبيرةالتجارية يعتمد  الصدمات أن فعالية الدول للتعامل مع والصادرات، أو في معدلات التبادل التجاري،  

 قتصادي للدولة.الإ ينعكس على النموسوف الذي بدوره و ف المعتمد في هذه الدول، نظام الصر 

 مز� نظام سعر الصرف الثابت :  -

 لنظام سعر الصرف الثابت مجموعة من المز� نذكرها كمايلي :

نظام سعر الصرف الثابت يعطي نوعا من الثقة في المحلية ، وقدرا من الإستقرار مما يجل التجارة الخارجية تعيش إنتعاشا  -
 كبيرا .

 يمكن أن يساعد الحكومة في بناء سياسة إقتصادية داخلية صارمة ومستقرة للبلد  -

 
سلوك سعر الصرف الحق�قي و أثر انحرافه عن مستواه التوازني على النمو الاقتصادي في الجزائر في   ) ، 2011(اوي،عبد الرزاق بن الز   1

 13، ص 3، أطروحة د�توراه في العوم الاقتصاد�ة تخصص ق�اس اقتصادي، جامعة الجزائر 2007 1970الفترة 
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ه يوفر للمصدرين والموردين إمكانية عقد إتفاقيات  يسمح هذا النظام بالعمل العادي للمبادلات الخارجية ، بحيث أن -
 تجارية على المدى المتوسط و الطويل ، بمعنى أنه يوفر درجة عالية من الإستقرار في تسعير المعاملات الدولية . 

  يساهم في التقليل من المضاربة و ذلك لمساهمته في التقليص من هوامش تقلبات أسعار الصرف وبالتالي نقص إمكانية -
 .1الحصول على الأرباح

يعتبر نظام سعر الصرف الثابت أحسن طريقة بالنسبة للسلطة الاقتصادية من أجل التحكم الجيد في عدة مؤشرات   -
 إقتصادية ( الأسعار ، عجز الميزانية ... إلخ) 

 عيوب نظام سعر الصرف الثابت :  -

 :2يتشوب نظام سعر لصرف الثابت مجموعة من العيوب نذكر منها مايل

مهما كان سعر الصرف ثابتا فإنه يقلل من إستقلالية السياسة النقدية ذلك بإعتبار أن الأولوية معطاة للإستقرار   -
 الخارجي على حساب الاستقرار الداخلي .

في ضل هذا النظام يجب على البنك المركزي الإحتفاظ بنسبة كبيرة من الإحتياطات الأجنبية من أجل الحفاظ على  -
ار العملة الوطنية ، وقد يكون هذا لايعكس الواقع الاقتصادي ، مما يؤدي بالدولة المتبعة لهذا النظام معرضة إلى إستقر 

 أزمات نقدية . 

سعر الصرف العملة المحلية لايعتبر مؤشرا يعكس الوضعية الحقيقية للإقتصاد الوطني ، لذا يجب على الدولة توفير آلية  -
 ية من مخاطر الصرف .صارمة لحماية العملة الوطن

 مز� نظام سعر الصرف المرن :  -

 يتميز نظام سعر الصرف المرن بالعديد من المز� نذكر منها : 

 تؤدي تغيرات سعر الصرف إلى إعادة التوازن التلقائي في ميزان المدفوعات دون الحاجة إلى التدخل في ذلك  -

من طرف السلطات النقدية ، ويمكن القول نظر� أنه لاحاجة �ائيا يساهم في تقليل الحاجة إلى الإحتياطات الأجنبية  -
 إليها .ويمكن إستخدام هذه الإحياطات في ميادين أخرى . 

 
، أطروحة د�توراه، -دراسة حالة الجزائر -الصرف ودوره في ظل العولمة الإقتصاد�ةالإخت�ار الأمثل لنظام  ) ،2011( بر�ري محمد أمین ،  1

 .74،ص    3تخصص نقود و مال�ة،كل�ة العلوم الإقتصاد�ة و علوم التسییر، جامعة الجزائر 
 21بدراوي شهیناز ، مرجع سبق ذ�ره ص   2
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أسعار الصرف المرنة تساهم في عزل الاقتصاد المحلي عن التضخم و الإنكماش الخارجيين ، بمعنى أ�ا تحمي الاقتصاد  -
 من الصدمات الخارجية المختلفة . 

الاستقرار الداخلي يعتبر أفضل هدف يمكن مواصلته ، فالدولة عليها أن تنظر إلى الاستقرار الداخلي للأسعار و   -
التوظيف و الإنتاج و ترك سعر الصرف يتغير كما كانت الضروف ليحقق التوازن الخارجي ، هذه السياسة تزيل التعارض  

 و التداحل بين الإستقرار الداخلي و الخارجي .

 يوب نظام سعر الصرف المرن : ع -

على الرغم من المزا� المتعددة التي يعرفها نظام سعر الصرف المرن إلا انه لا يمكن أن يخلى من العيوب ، والتي يمكن 
 تلخيصها فيمايلي : 

ا إلى ز�دة مخاطر سعر الصرف الناتجة عن تذبذب أسعار صرف العملة مقابل العملات الرئيسية ، و التي تزيد بدوره -
 . 1عدم اليقين بالنسبة إلى لإتخاذ القرارات المتعلقة بز�دة الإستيراد والتصدير 

نظام سعر الصرف المرن يمكن أن يكون تضخميا شيئا فشيئا أو يؤدي على الأقل وضع قيود على السياسة النقدية   -
 للدولة 

ب المضاربة التي تتبع التقلبات في أسعار الصرف تكون حركة رأس المال قصيرة الاجل في ظل هذا النظام أكثر قوة بسب -
 في مختلف السحات المالية والدولية .

 .   2عملة الدولة يمكن أن تفقد الثقة التي تتمتع بها في ضل نظام سعر الصرف الثابت  -

  الصرف ترتيبات صندوق النقد الدولي لأنظمة سعر  .4.3.2

وضع بصندوق النقد الدولي  قام نظمة النقدية والمالية الدولية، في هذا الصددأترتيبات أنظمة سعر الصرف تتباين وفق 
البنك المركزي للدولة بإتباع  قبللتزام رسمي من إرير السلطات النقدية، وهي عادة تقوم على اترتيبات رسمية ترتكز على تق

الأمر ا لا يحترم النظام المصرح به نظرا لغياب الاستقرار في أنظمة الصرف المتبناة، وهو نظام الصرف الملائم لها، بد أنه غالب
 وهما : قتراح خيارين فيما يخص هذه الترتيباتإدفع صندوق النقد الدولي إلى  الذي

 لتزام البنك المركزي بها إ ) وأساسها De Jureترتيبات رسمية ( -

 التي تعكس التطورات في أسعار صرف العملات للدول الأعضاء. هي ) De Factoترتيبات فعلية ( -

 
 167ص صندوق النقد العر�ي،  ) ،2004(التقر�ر العر�ي الإقتصادي الموحد،  1

2 Josette Peyrard,(1999) gestion financiere internationale,5 eme édition ,vuibert,p20 
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 ) لصندوق النقد الدوليDe Jureالترتيبات الرسمية ( .1.4.3.2

الذي يوضح المصادر الرئيسية للمعلومات حول أنظمة و  1950منذ صدور التقرير السنوي لصندوق النقد الدولي سنة 
ات سياسات الصرف للدول الأعضاء، والتي تعرف بالتصريحات الرسمية يتم اختبار تصريح 1999الصرف، إلى غاية سنة 
لو  فمثلانظام الصرف المتبع،  بخصوص يث صندوق النقد الدولي �خذ الإقرار الرسمي للدولةبح ،لصندوق النقد الدولي

حتى لو كانت تربط   يعتبر عملتها معومة النقد الدولي  تقر الدولة بأنه في سنة معينة ستتبع نظام التعويم فإن صندوق
 1عملتها مع الدولار الأمريكي بإحكام. 

هي و أنظمة الصرف كانت تقسم إلى ثلاث أنظمة رئيسية،  : 1999الترتيبات الرسمية لأنظمة سعر الصرف قبل   .1
عالية، كبير أو عملات ، والتعويم المحدود إلى عملة، أما النظام الثالث فهو التعويم بدرجة  من الالربط بعملة أخرى أو سلة 

وإستنادا  ،بالتعويم الحر عبر الزمنيسمح لها عملة ال البنك المركزي يتدخل في إطار محدود جدا وبالتالي بموجب هذا الأخير
 سنة بالخروج عن نظام صندوق النقد الدولي حتى ستقرار أسعار الصرف كان تعويم العملات يعد إذ�إعلى قاعدة 

 خلال قانونيا بعد التعديل الثاني يصبحقبل أن  1973بعد سنة  دام، هذه السنة شهدت العمل بالتعويم والذي 1971
ما  ك  1999صندوق النقد الدولي قبل سنة   التي قررهايمكن توضيح أنظمة سعر الصرف و  بشكل عام،  19782 سنة

 3يلي: 

مفادها اختفاء الربح في سعر الصرف، و   ةينطوي على فكر كما أنه هذا النظام يتمتع بالصلابة   الوحدة النقدية: -
 لتزام النهائي في تغيير معدل الصرف. بإتباع سياسة نقدية تفرض الإ البنك المركزي يقوم

من  أو مجموعة  واحدة رتباط قانوني بين قيمة العملة المحلية وعملة أجنبيةإام يكون هناك هذا النظ  في مجلس العملة: -
ض النقدي و عر فرض نظام رقابة على الم من خلالعملات، هذا الالتزام يقتضي بنظام صرف ثابت غير قابل للتعديل ال
المجلس يلتزم بدرجة صلابة عالية ذلك أن مصداقيته أن البنك المركزي، كما  التي هي بحوزةحتياطات العملة الأجنبية إو 

 حتياطات العملة الأجنبية. إ  منترتبط بحجم کافي

 
11Alberto Alesina And Alexander Wagner, (2003)Choosing (And Reneging On) Exchange Rate Regimes, 
Working Paper 9809, National Bureau of Economic Research (NBER), Cambridge, p 5. Doi: 
http://www.nber.org/papers/w9809.pdf. 15/04/2016 
 

: الآل�ات والس�اسات، دار هومة للط�اعة  صندوق النقد الولي -دراسات في القانون الدولي الاقتصادي  ) ،2002( عبد العز�ز ،قادري،  2
 107والنشر والتوز�ع، الجزائر، ص  

، أطروحة د�توراه علوم غیر منشورة علوم تخصص  دراسة ق�اس�ة  –تقی�م أنظمة الصرف في الدول النام�ة  ) ،2011( لحسن جدیدن،  3
 41-  40نقود، بنوك ومال�ة، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر جامعة أبي �كر بلقاید تلمسان الجزائر ، ص ص:  
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يتميز هذا النوع كما هنا يتم ربط العملة المحلية بعملة أجنبية واحدة أو مجموعة عملات،   أسعار صرف ثابتة تقليدية: -
 عدم تلاءم سعر الصرف.  ع إلىذلك راجمن الأنظمة بصلابة نسبية 

يث يترك هامش بحهذا النظام يتضمن سعر صرف ثابت بهامش تقلب ضيق،  أسعار صرف ثابتة بتسوية ملائمة: -
بحيث رتفاعا و إنخفاضا و إ% 2.25يصل إلى ل ، ليتغير فيما بعد 1رتفاعا عن السعر الرسمي إنخفاضا و إ 01مرونة في حدود 

 كلما زادت صلابة النظام. كان الهامش ضيقا  أنه كلما  

قتصاد، سمي والمحافظة على تنافسية الإإيهدف للحصول على ثبات متعدد يصل إلى تثبيت هذا  نزلاق التدريجي:الإ -
وإعادة النظر وتعديل هامش التقلب وتعديل سعر الصرف، يصبح هذا  ،ونظرا لوجود إمكانية تدخل السلطة النقدية  

 لأنظمة السابقة.ي ابباق النظام أقل صلابة مقارنة 

من خلال معالجة ومزج  ذلك تقوم السلطة النقدية في هذا النظام بتحديد سعر الصرف  :  التثبيت إلى سلة عملات -
 التواز�ت بين مختلف العملات التي تكون غير ظاهرة.

تفاق إعلى  هذا النظام يرتكز ، يسود نظام صرف عائم وحدود تقلبات كبيرة  في هذا الإطار المناطق المستهدفة: -
تفادي ظاهرة "التساعر" والتي تشير إلى  بهدفاية عملاتها  حمتوجيه و لالسلطات النقدية لمجموعة من الدول بوضع اتفاقية 

 عدم تعبير سعر الصرف عن محدداته الأساسية. 

الرقابة وذلك من خلال نظام تحاول الحفاظ على سعر صرف مستقر هذا الفي السلطة النقدية  : التعويم الموجه -
 لتزام بقيمة أو مسار محدد مسبقا.إركات سعر الصرف بدون تحالشديدة أو التحكم في 

تتركها تتحدد بناءا على قوى  بينماذا النظام بتحديد قيمة عملتها، لهلا تكون السلطة النقدية ملزمة وفق  التعويم الحر: -
 .في سوق النقد رض والطلب الع

بوضع رسمي  1999سنة في  قام صندوق النقد الدولي   : 1999الترتيبات الرسمية لأنظمة سعر الصرف بعد  .2
رسمي   لتزامإترتيب قائم على أساس هذا لأنظمة الصرف يقوم على مبدأ التقرير الذاتي للسلطة النقدية للدول الأعضاء، و 

فيما يخص نظام الصرف الملائم لها، هذا التصنيف يشتمل على ثمانية مجموعات لأنظمة ذلك يصدر من البنوك المركزية 
 2كما يلي: وهي  الصرف 

 
 107ز�ز قادري، مرجع سبق ذ�ره، ص عبد الع  1
 106  105شهیناز بداوي، مرجع سبق ذ�ره ص ص   2
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تأخذ الدول التي تعمل بعملة واحدة المجرى القانوني في الدول  أنظمة صرف في حالة غياب عملة رسمية خاصة:  -
 في إتحاد نقدي يتبع عملة نقدية مشتركة لها سيرورة قانونية في كل الدول الأعضاء. الأعضاء أو الدولة العضو

تبادل سعر الصرف الثابت وقيمة بصفة رسمية نظام يتم بموجب القانون، حيث تعتمد فيه الدولة :هو  مجالس العملة -
 محددة لعملة أجنبية بالعملة المحلية.  

من خلال هذا التعهد تقوم الدولة رسميا بربط عملتها بمعدل ثابت مع  أنظمة صرف معاهدة على التعادل الثابت: -
ن المعدل ع 1%جدا أقل من هامش ضيقيسمح هذا النظام بتقلب سعر الصرف في و عملة قوية أو سلة من العملات، 

 الرسمي. 

% من السعر  1داخل هامش تقلب أقل من عملتها الدولة تعمل على تثبيت قيمة  :نظام ربط داخل هوامش أفقية -
 1حلقة التقلب.  تساعإضع عدة هوامش تقلب كدلالة على عرض و ت كما أ�االمركزي الثابت،  

طفيفة،  هذه التعديلات تكونصرف بصفة دورية لكن  سعريتم تعديل نظام ظل هذا النظام في  :نظام تعادل متحرك -
يسمح هذا النظام بتعديل  كما سواء بمعدل ثابت معلن عنه مسبقا أو كاستجابة لتغيرات بعض المؤشرات الاقتصادية،  

 التغير في التضخم بالتغير في سعر الصرف. 

يسمح لها بهوامش تقلب متغيرة  من بعد ذلكلنسبة لعملة أخرى يتم ربط قيمة العملة باهنا  نظام الهوامش المتحركة: -
 عن السعر المركزي.  01%تكون أقلبحث سنو�، 

 تدخل السلطات النقدية للحفاظ على قيمتها. مع ترك قيمة العملة حرا، ت هن التعويم المدار: -

 يتحدد سعر الصرف بقوى السوق ، و والطلب  تقيم العملة بقيمتها الحقيقية وفقا للعرض التعويم الحر: -

 .)2001  – 1950() من FMIيبرز تطور ترتيبات نظام الصرف المصنف من طرف (التالي الجدول 

 

 

 

 

 
1 Hanen Gharbi,(2005) la gestion du taux de change dans les pays émergent, la leçon des expériences 
récentes, université paris- dauphine, France, p 03 
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 ) De Jureتطور ترتيبات أنظمة الصرف الرسمية ( ): 1.2(الجدول 

 بالصرفالترتيبات المتعلقة  الفترات 

 سعر الصرف له قيمة ثابتة - 1973 -1950الفترة من 

 سعر الصرف الفعلي غير ثابت مطبق على أغلب التعاملات  -

سعر الصرف يحافظ داخليا على هوامش تقلب محددة بنسب ضيقة بالنسبة  - 1974
ل(الدولار الأمريكي ، الفرنك الفرنسي ، الجنيه الإسترليني ، متوسط سعر  

 الصرف لأهم الشركاء التجاريين) 

 سعر الصرف لايحافظ على الهوامش المحددة  -

سعر الصرف يحافظ على هوامش محدودة و ضيقة بالنسبة ل(الدولار  - 1978 -1975الفترة من 
 الأمريكي ، الفرنك الفرنسي ، الجنيه الإسترليني ، البيسيتا الإسباني) 

 سعر الصرف لايحافظ داخليا على الهوامش المحددة -

سعر الصرف يحافظ داخليا على هوامش تقلب محددة بنسب ضيقة بالنسبة  - 1979-1982
لار الأمريكي ، الفرنك الفرنسي ، الجنيه الإسترليني ، الدولار الأسترالي، ل(الدو 

 راند سوب الإفريقي ،الأسكودو البرتغالي، مجموع عملات أو مؤشرات ) 

 سعر الصرف لايحافظ على الهوامش المحددة -

يتحدد سعر الصرف على أساس عملة ( الدولار الأمريكي ، الفرنك  - 1986-1983الفترة من 
 الفرنسي ،الجنيه الإسترليني أو سلة من العملات )

 مرونة محدودة فيما يتعلق بعملة واحدة  -

 ترتيبات أكثر مرونة معدلة وفقا لمجموعة مؤشرات ، تعويم مدار  -

 تعويم مستقل -

-1997الفترة من (
1998 ( 

 الربط بعملة واحدة أو مجموع عملات  -
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 مرونة محدودة ، تعويم مدار ، تعويم مستقل  -

-1999الفترة من (
2001 ( 

نظام الصرف الثابت : نظام دون حدود للربط ، مجلس العملة ،ترتيبات  -
 أخرى تقليدية 

نظام الصرف الوسيط : يتضمن نظامين هما نطاق التحرك ، نظام الربط  -
 الزاحف  

 رونة الموجهة ، مرونة غير مستقلة نظام الصرف المرن : ينقسم بدوه إلى الم  -

 

Sources: International Monetary Fund, Annual Report on Exchange Restrictions, 
1950-1978 and Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange 
Restrictions, 1970-2001 

- Carmen M. Reinhart and Kenneth S. Rogoff, The Modern History of Exchange 
Rate Arrangements: A Reinterpretation, Quarterly Journal of Economics, Issus 01, 
February 2004, P 09. Doi: https://scholar.harvard.edu/files/rogoff/files/51_qje2004.pdf 

 . 2006سنة  مختلف أنظمة سعر الصرف خلالالشكل الموالي يعكس عدد الدول (ونسبتها المئوية) التي تتبع  

 2006توزيع أنظمة سعر الصرف في أفريل  : )2.2(رقمالشكل 

                           
Source: Peter Mooslechner, The Experience Of Exchange Rate Regimes In 
Southeastern Europe In A Historical And Comparative Perspective, second 
conference of the south- eastern European monetary history network (SEEMHN), 

Proceding of OENB Workshops, Vienna, 13 April 2007, p 16 
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و �مية   دول متقدمةدولة (مقسمة بين  79عدد الدول التي تتبنى نظام الصرف المرن وصل حوالي   2006 عام في أفريل
دولة   90أن هناك أكثر من  نلاحظدولة تتبع نظام التعويم الحر، بينما  26دولة تتبع نظام التعويم الموجه و  53منها 

 دولة.  11 تتجاوزالدول التي تعمل بأنظمة صرف وسيطة لا  أماتتبع أنظمة الصرف الثابتة بترتيباتها المختلفة، 

 ) لصندوق النقد الدوليDe Factoالترتيبات الفعلية (  .2.4.3.2

ستقرار، يجعل سعر الصرف يعرف نوعا من الإ هذا مايبنى هذا الترتيب على أساس السلوك الحقيقي لسعر الصرف، م
البنك المركزي لا هنا غياب الصدمات، كذلك السلطة النقدية و طرف غياب عمليات الضبط من راجع إلى سبب ذلك 

ولذا 1لأمر غير مضمون بالنسبة لنظام سعر الصرف  بالتالي فإن اسوق الصرف لوضع سياسة نقدية رشيدة، و  يتدخل في
أن هناك أنظمة فعلية لسعر الصرف تختلف في  تبيننظام سعر الصرف على  التي أجريت حسب المقاربات والدراسات 

 .كثير من الأحيان عن أنظمة الصرف الرسمية 

كانت تعتمد على ، لتسعينات من القرن الماضيالتي أجريت في امعظم الدراسات التجريبية لأنظمة سعر الصرف 
) والأنظمة D Jureية (الصرف الرسم بسبب الإختلاف بين أنظمة سعر والتصنيف الرسمي لصندوق النقد الدولي ، 

من خلال هذا )، De Factorا يسمى بأنظمة (بمإلى تحديد ذلك أدى ،البنوك المركزية للدول  قبلالفعلية المتبعة من 
ظهر هناك تقلبات (تطاير) لأسعار تر الصرف المتبعة. في النظام المرن يجب أن ا الدراسة الإحصائية لتغيرات سياسات أسع

حتياطات العملة الصعبة وأسعار صرف ضمنية تابعة لأنظمة الصرف المدارة، طاير ضعيف لإت بالإضافة إلىالصرف 
يث قام صندوق النقد الدولي بح)، RR) وتصنيف (LYSأهمها تصنيف (ة تصنيفات عديدهناك وبالتالي ظهرت 

(FMI)  الاعتبار أنظمة التمييز بين مختلف أنواع الربط مع الأخذ بعين و 1998بتعديل تصنيفات الصرف لديه سنة 
 De Facto .(2الصرف (

 إصلاح صندوق النقد الدولي ونظام سعر الصرف. 3.4.3.2

أكثر مرونة ويعزز من إدارة المخاطر الذي يكون التكيف مع سعر صرف  عن طريقإن إصلاح نظام سعر الصرف يكون 
 الذي ظهور المزيد من ابتكار المنتجات المالية، وهو بسمح كذلك من الصدمات المالية،   صن حصينبالمؤسسات المالية وح

 
 57محمد الأمین بر�ري (أ)، مرجع سبق ذ�ره، ص    1
،   "  MENAتأثیر أنظمة سعر الصرف على النمو الاقتصادي لمجموعة من دول " )،  2003(أحمد وقاسم محمد فؤاد،كبداني سید   2

، مخبر أداء المؤسسات  03مجلة أداء المؤسسات الجزائر�ة ، العدد "VAR�إستعمال معط�ات �انل وتقن�ة شعاع الإنحدار الذاتي" 
 118ص ،ورقلة، الجزائر،    الإقتصاد�اتفي ظل العولمة ، جامعة قاصدي مر�اح
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يجابيا في تعزيز فعالية إلعب دورا كما أنه ثار السياسة النقدية على المستوي الجزئي والسوق،  أنتقال إساعد على تحسين 
 1السياسة النقدية.

ب في  تدريجيا أنظمة الصرف الحالية، ويج بذلك منذ فصل الولا�ت المتحدة الأمريكية علاقة الدولار بالذهب أنشأتو 
 2: نجد ستمرار التغير والتكيف، وعمومامن إرغم التبيان مجموعة الخصائص لهذا النظام على   البداية

ثار من أتقليل ال من أجلن ذلك مناسبا بأالبنوك المركزية لا تتردد عن التدخل لتعديل حركات سعر الصرف عندما ترى  -
تجاهات الأساسية الإمع عارض تك أوقات يكون فيها تدخل البنك المركزي قو� ويلية، بالرغم من أن هنانتقالالتقلبات الإ

 إلىتجهت إت سعر صرفها وأغلب العملات ي تثب تقوم بهناك عدد قليل من الدول التي  الحاليلسعر الصرف، في الوقت 
 .  التعويم ولكن بدرجة أقل من الحرية التامة (التعويم المدار)

 غلب العملات تتغير ببطءالحاضر أ طويلة، حيث أنه في الوقت  لمدةبتعاد عن فكرة تثبيت سعر الصرف الإيجب  -
هناك من المدافعين عن   أنيلاحظ كما رتفاع ،  لإو ا نخفاضللإلتترك قوى السوق تحدد التوجهات الأساسية  شديد

 تمام  ا بشكلتثبيته  منلتغيرات الأسعار بدلا مجال معين أسعار الصرف الثابتة ينصحون الحكومات بترك 

كتسب سوقا إقد الذهب الإلغاء الفعلي لدور الذهب، بدأ هذا الأمر مع مطلع السبعينات من القرن العشرين، ف -
 . المتعاملين كافةيتم التعامل فيها بحرية بين  ،خاصا به 

أوضاعها مع العالم يعرف ترتيبات مختلفة للصرف، و إتباع الدولة لنظام دون غيره يكون بما يتلاءم  الراهنفي الوقت  -
دور   له  لصندوق النقد الدوليالاف لما حملته أنظمة سعر الصرف وفق نظام بريتن وودز، وبالتالي أصبح بخقتصادية الإ

في تبني أقر رسميا الحق القانوني للدول الأعضاء و ء بإتباع ترتيبات الصرف بشكل منتظم، الإشراف وإلزام الدول الأعضا 
 قتصادي.الإ همع اوضمع ألائم يتنظام صرف 

 الترتيبات الحديثة لأنظمة سعر الصرف  4.4.3.2

تجه إمنها  قليللكن عدد و على الأنظمة الرسمية، بشكل كبير ختيار أنظمة الصرف ركزت معظم الدراسات المهتمة بإ
 قتصادية الفرق بين أنظمة الصرف الرسميةللحديث عن الأنظمة الفعلية المطبقة في دول العالم. تناولت بعض الدراسات الإ

نظرا  و بعدة دراسات تطبيقية لأنظمة سعر الصرف لعدد من الدول،  المجاليث قام الباحثون في هذا بحالفعلية، و 

 
1  Hu Xiaolian, (2010)Exchange Rate Regime Reforme and Monetary Policy Effectiveness, BIS 
Review, , p 3 
 

،دار   1، ط  سعر الصرف و�دارته في ظل الصدمات الاقتصاد�ة (نظر�ة وتطب�قات) ) ، 2011(عبد الحسین جلیل عبد الحسن الغالبي،  2
 96- 95صفاء للنشر والتوز�ع ،عمان ، الأردن ،ص ص : 
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عدة هذه الدراسات من أجل ذلك إستعملت يث بحللتدخلات التي تقوم بها الدول في أسواق الصرف لحماية عملاتها، 
منهجيات منها دراسة التقلبات الشهرية في أسعار الصرف الاسمية ومعدل التغير في التقلبات الشهرية لأسعار الصرف  

 في تصنيف أنظمة الصرف. أستعملت لمتغيرات التي حتياطيات، إلى غير ذلك من االاسمية والتقلبات في الإ

 )LYS��تي وستروزنغر (-ترتيبات ليفي .1

 ستخدام) في مقالهما المنشور في المجلة الاقتصادية الأوروبية بإSturzenegger) و (Levy-Yeyati(قام الباحثان 
تم   و ) ،2000- 1974 الممتدة من( دولة خلال الفترة 183تكونة من تنموذج إحصائي لترتيب أنظمة الصرف لعينة 

هذا البحث وتنطلق فرضية  1حتياطي الصرفإ تغيرات كذلكستنادا إلى تغيرات سعر الصرف الاسمي وتقلباته، و إالتحليل 
ستقرار سعر الصرف، وعلى إلاحتياطات الأجنبية بغية الحفاظ على في ا كبيرةمن أن أنظمة الصرف الثابتة تقترن بتقلبات  

مقابل حدوث  في  حتياطات الأجنبيةالعكس من هذا فإن أنظمة الصرف المرنة تؤدي إلى مستوى أقل من التقلب في الإ
  2في أسعار صرف العملات.  كبيرةتقلبات  

تليها بعد ذلك النظام الوسيط تتحمل معدلات تضخم أعلى ،   تتبعالباحثان من جهة أخرى، أن البلدان التي ويرى 
الباحثان أن الدول التي تتبع نظام التعويم  3وفي نفس السياق البلدان التي تأخذ بالتعويم ثم البلدان التي تأخذ بالربط، 

تليها البلدان التي تتبع نظام الربط وفي الأخير الدول التي تتبع الأنظمة يعطيها أفضلية في تسجيل معدلات نمو عالية ، ثم 
 الوسيطية ، وبصفة أساسية بقيت الدول المتقدمة في فئة الدول التي تتبع التعويم . 

نجد هناك العديد من الترتيبات الحديثة والتي ارتكزت حول دراسات إحصائية في تقسيم أنظمة سعر الصرف إضافة إلى 
والذي قسم أنظمة الصرف  Latterلأنظمة سعر الصرف، أيضا تصنيف  Friedmanكورة هنا، فنجد: تصنيف  المذ 

إلى ثماني ترتيبات من التعويم الحر إلى التثبيت الذي يرتكز إلى عملة الواحدة والتي تعني التنازل عن عملة مستقلة وإتباع 
 عملة أخرى. 

 :) في الجدول أد�هLYSويمكن إبراز ترتيبات (

 

 
1 Yaya S. Camara,(2014) Régimes de Changes et Performances Économiques en Afrique Sub-
saharienne, Thèse de Doctorat en science économique, université de Nice Antipolis, France, p 38   

، المجلة العراق�ة للعلوم الاقتصاد�ة، العدد نموذج تشخ�صي للواقع العراقي -نظم الصرف في العراق) ، 2010(مظهر محمد الصالح،    2
 04، السنة الثامنة، �ل�ة الإدارة والاقتصاد، الجامعة المستنصر�ة، العراق،  ص 25

جیل معدلات نمو أعلى، تلیها البلدان التي تأخذ بنظام الر�ط ثم أخیرا الدول ال�احثان أن الأخذ بنظام التعو�م من طرف الدول �عطیها أفضل�ة تس
 التي تت�ع الأنظمة الوس�طة، و�هذا �قیت البلدان المتقدمة �صفة أساس�ة في فئة البلدان التي تأخذ �التعو�م.

معهد الس�اسات الاقتصاد�ة،  سعر الصرف)،المنظور التار�خي لاخت�ار نظام سعر الصرف (ندوة نظم وس�اسات  ) ،2002( ما�كل بوردو،  3
 36- 37صندوق النقد العر�ي، أبوظبي، الإمارات العر��ة المتحدة، د�سمبر ،ص ص 
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 (LYS)): معايير التصنيف حسب 2.2الجدول رقم (

تقلبات سعر الصرف  النظام 
 الإسمي 

تقلبات تغيرات سعر الصرف 
 الإسمي 

تقلبات إحتياطات 
 الصرف

 ضعيف ضعيف ضعيف  غير محدد

 ضعيف مرتفع مرتفع سعر الصرف المرن

 مرتفع مرتفع مرتفع التعويم غير النظيف 

الربط الثابت  
 الزاحف 

 مرتفع ضعيف مرتفع

 مرتفع ضعيف ضعيف الثابت 

 

Source: Eduardo Levy-Yeyati et Federico Sturzenegger, Classifying exchange rate 
regimes : Deeds vs. Words, European Economic Review, N° 49, (2005), p 1611 

سمي وتقلبات ضعيفة في تغيرات سعر سعر الصرف الإ ستقراربإ تمتاز) أنظمة الصرف الثابتة LYSحسب تصنيف (
بتدخل السلطات النقدية في سوق  الصرف تكون مرتفعة، و هذه التقلبات تفسر اتحتياطإتقلبات  أماالصرف الاسمي، 

 بارتفاع تقلبات سعر الصرف الاسمي وتقلبات تمتازالمقابل الأنظمة العائمة وفي الصرف للدفاع عن سعر العملة الثابت. 
 حتياطات الصرف تكون ضعيفة.إتغيرات سعر الصرف الاسمي، في حين أن تقلبات 

 )Reinhart and Rogoffالتصنيف الطبيعي لأنظمة الصرف طبقا لـ ( .2

جهدا كبيرا من أجل التعرف بشكل أفضل على نظم الصرف، و أخذا بعين الاعتبار أسعار الصرف  الباحثانلقد بذل 
نظام تعدد سعر الصرف سيكون أكثر لأنه وفقا  الباحثانيث يؤكد بحسعر الصرف الموازي، المتعددة التي تعتمد على 

ملاءمة، باعتبار أن سعر الصرف الموازي يمثل مؤشر جيد للسياسة النقدية وسياسة سعر الصرف، لأنه ينخفض عندما 
هذا السعر في الدول النامية يؤدي إلى التنبؤ   نخفاضإهدف ثبات سعر الصرف، فمع تكون السياسة النقدية تتعارض 

هذا الأخير  لأن) De Facto(سعر الصرف الفعلي حيث قام بإيجاد ترتيب آخرل 1بسعر الصرف الاسمي بشكل فعال
بتحليل تجريبي جديد وذلك  إلى القيامتسمح بإعطاء تفسير جديد، مما دعا  التي لم يعتمد بشكل جيد على توقعات

 
 122ع سبق ذ�ره، ص محمد جبوري، مرج  1
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إلى وضع ترتيب جديد أطلق عليه الباحثان )، وقد توصلا 2001- 1946دولة خلال ( 153شهرية لـ  بتوظيف بيا�ت
تعويم  كذلك %، و  40الذي يخصص للدول التي تعاني من معدل تضخم سنوي يفوق .1 السقوط الحر للعملةإسم 

ية حسب هذا التصنيف %، كما تمت أيضا مراقبة أنظمة الصرف الفعل50جامح عندما يفوق معدل التضخم الشهري 
 Reinhart et) الموازية. عموما خلصت دراسة وعن طريق تحليل السلاسل الزمنية لأسعار الصرف الرسمية 

Rogoff) تعويم حر والسقوط الحر.  ،تعويم موجه،مرونةمحدودة ،إلى ترتيبات الصرف التالية: نظام الصرف الثابت 

 (Reinhart et Rogoff) الصرف حسب  تصنيف أنظمة : )3.2(  رقم الشكل

          
 

Source: Reinhart. C. M, Rogoff. K, 2004, « The modern history of exchange rate 
arrangements: A reinterpretation », Quarterly journal of Economics, No 119, p 24 - 

48. 

 
 61محمد الأمین بر�ري (أ)، مرجع سبق ذ�ره، ص    1
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وجهت للدراسات  كما أخذ بعين الاعتبار الانتقادات التيحسن من مناهج سعر الصرف،  هو أ) RRإن تصنيف ( 
دمج أسعار الصرف في  بإضافة إلىقتصادية الكلية القوية، ضطرابات الإخلال التعريف بمراحل الإ ذلك منالسابقة، 

 1  الأسواق الموازية للبلدان التي بها سوق مزدوج للصرف

أن العديد من و دعت الثبات في نظام صرفها كان لديها أسواق موازية، إ% من البلدان التي  45) إلى أن RR( وأشار
عتمدت في الواقع إثابتة للصرف أو نظما للصرف الثابت الزاحف، فإ�ا   أنظمةالدول التي كانت تعتمد بصورة رسمية 

احفة هي تعتمد في الحقيقة على نظم مرنة وهذه  نظما مرنة للصرف والعكس هناك بلدان تعتمد نظم صرف ثابتة أو ز 
 2 53%.المجموعة تشكل حوالي

 ) BOR 2002تصنيفات بوبولا وأوتكر روب ( .3

 ، قام كل من (بوبولا وأوتكر روب) بإجراء دراسة على Factor (3نطلاقا من التصنيف الفعلي لصندوق النقد الدولي (إ
وذلك  )، 2002-1990(الفترة الممتدة من دولة عضو في صندوق النقد الدولي خلال  190 عينة تتكون من 

توصلت نتائج  .حتياطات وأهداف السياسة النقدية  ستخدام بيا�ت سنوية وأخرى شهرية تتعلق بسعر الصرف والإبإ
لى أن هناك تطورا كبيرا سواء إ الدراسة  ، كما توصلا2003هناك تراجع كبير لأنظمة الصرف الوسيطة سنة  الدراسة بأن

تجاه كل هذه الدول إلى إ، نظرا انتقال إلى التثبيت الجامد أو التعويم خاصة في الدول المتقدمة والدول الأكثر تصنيعفي الإ
 4سنوات التسعينات. كل  إلى التكامل المالي الدولي على مدار

نزلاق عكس إهناك   لأنه كان، ةغير منتظمبصفة يطة كان أشارت نتائج الدراسة إلى أن التراجع في أنظمة الصرف الوس و
تجاه أنظمة التعويم، حيث  ، أو بإ2001% سنة 8.3 قدرت بهذه الأنظمة سواء للأنظمة ذات الهوامش الزاحفة 

 5 2001% سنة.22.2إلى  1990سنة  7.3%  من انتقلت 

 
، أطروحة د�توراه علوم غیر منشورة، �ل�ة  رف الملائم في الجزائرالتحد�ات النقد�ة الدول�ة ونظام الص ) ،2014( سمیر أیت �حي (أ)،   1

   72العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر، جامعة الحاج لخضر �اتنة، الجزائر، ص 
 04مظهر محمد صالح، مرجع سبق ذ�ره، ص   2
انتقد ال�احثان التصن�ف الرسمي والمعلن من طرف صندوق النقد الدولي لأعضائه، والذي اعتمد على أنظمة الصرف الرسم�ة لكل دولة   3

لأس�اب أهمها: عدم التمییز بین الر�ط الجامد واللین، والاعتماد على تصر�ح الدولة  1998إلى غا�ة  1975دون الفعل�ة، وذلك للفترة من 
 المعمول �ه دون التأكد من تطب�قه.  لنظام الصرف 

 110 109محمد ترقو (أ)، مرجع سبق ذ�ره، ص ص:     4
5  Jean-Pierre Allégret,(2005) Les Régimes de Change dans Les Payés Emergents, Vuibert, paris, 
France, p 20 
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وهي  تجاهاتإ) مجموعة من أنظمة الصرف تتمثل في ثلاث Bubula et Other Robeنتج عن تحليل ( بحيث 
 الجدول الموالي:  مبينة في

 لأنظمة الصرف)  (Bubula et Other Robe ): تصنيف3.2الجدول رقم (

 الصنف الرابع  الصنف الثالث الصنف الثاني  الصنف الأول

 مجلس العملة -

 إتحاد العملة  -

 الدولرة  -

 الربط مع الهوامش -

 الربط الثابت مقابل سلة عملات -

 الربط الثابت مقابل عملة واحدة -

 الهوامش الزاحفة إلى الأمام -

 الربط الزاحف إلى الخلف -

 الربط الزاحف إلى الأمام -

 تعويم حر  -

 نظم تعويم أخرى  -

تعويم أكثر إدارة  -
 (موجه)

 

 110-109محمد ترقو (أ)، مرجع سبق ذكره، ص ص:  المصدر:

 )Gosh et al,. 1997التصنيفات الهجينة لـ ( .4

باستعمال تصنيف يقوم على أساس  وذلك قتصادي الكلي لأنظمة الصرف دراسة للأداء الإبقام "جوش وآخرون" 
) وملاحظة سلوك سعر  1990-1960(خلال الفترة دولة  140 تتكون من ) لعينة (De Jureالترتيبات الرسمية 
أنه لا  ويجابية السلوك الفعلي لسعر الصرف، إأن هذا الترتيب الواقعي يقدم  من خلال هذه الدراسة الصرف، وضحوا

ستقرارية سعر الصرف �تجة عن إقتصاد الكلي، ذلك أن الثقة الزائدة للسوق و يسمح لوحده باستنتاج الأداء الجيد للإ
 كما يرى الباحثون   1قتصاد الكلي لسياسة النقدية للإيدة لالجستجابة إ بسبب سمية، وتلك التي تنتج غياب الصدمات الإ

 الجدول أد�ه. وهي مبينةشكال  عدة أأن أنظمة الصرف تقسم إلى  

 أنظمة الصرف الثابتة  )Gosh et al,. 1997) ترتيبات أنظمة سعر الصرف حسب (4.2الجدول رقم (

 العائمة أنظمة الصرف  أنظمة الصرف الوسيطية  أنظمة الصرف الثابتة 

 الربط بالنسبة لعملة واحدة  -

 الربط بالنسبة لسلة من عملات  -

 النظام التعاوني  -

 تعويم غير مصنف أو غير مدرج -

تعويم بدون هوامش محددة   -
 مسبقا

 
 48لحسن جدیدن، مرجع سبق ذ�ره، ص   1
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 الربط لسلة عملات معلن عنها  -

الربط لسلة عملات غير معلن  -
 عنها 

تعويم داخل حلقة محددة أو في  -
 نطاق محدد مسبقا 

 تعويم حر  -

 

 109 -108شهيناز بدراوي، مرجع سبق ذكره، ص ص:  المصدر:

 . فعالية السياسة النقدية في ظل أنظمة الصرف المختلفة 4.2

 فليمنغ   -. نموذج ماندل 1.4.2

كما أنه يعتبر من بين أهم    1963و ماركوس فلمينغ  1962هذا النموذج من قبل العالمين روبرت مندل   تم تطوير تطوير 
النماذج التي أخذت بعين الإعتبار حركة رؤوس الأموال ، حيث قام المؤلفان بوضع صياغة جديدة لمنوذج التوازن في سوق 

لإنفتاح الاقتصادي من خلال إضافة إلى منحنى  ليأخذ بعين الأعتبار ا LM/ ISالسلع و الخدمات و سوق النقود 
LM/ IS  منحنى أخر والمتمثل في منحنى ميزان المدفوعاتBp  يصبح نموذج(IS-LM-Bp)  هذا النموذج سهل

 وينطبق على مختلف أنظمة سعر الصرف وفق لدراجات مختلفة لحركة رؤوس الأموال .

 . فرضيات النموذج : 1

ير الحجم ومنفتح على العالم الخارجي بمعنى أنه لايؤثر على إتجاه أسعار الفائدة في باقي يطبق النموذج على إقتصاد صغ -
 دول العالم  

 عدم مرونة الأسعار وبالتالي عدمم وجود أثار تضخمية  -

 يصبح سعر الصرف متغيرة داخلية وإحتياطات الصرف خارجية هذا بالنسبة لنظام سعر الصرف المرن  -

لأجنبية وسعر الصرف الحقيقي في نظام سعر الصرف الثابت متغيرات خارجية بالإضافة إلى سعر تعتبر المتغيرات ا -
 الفائدة و الإنفاق الحكومي 

 قيمة العملة لاتتأثر بحرية حركة رؤوس الأموال بفعل تغيرات أسعار الفائدة  -

 . معادلة النموذج :2

 الصرف . قسلع و الخدمات ، سوق النقود ، سو التحليل في هذا النموذج يعتمد على ثلاث أسواق : سوق ال

Y= co + c(y) + I(r) + G + B(y,e)………(44.2) 
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Ms = o + R ………(45.2) 

Md = L(y) + L(i) ………(46.2) 

Ms = Md………(47.2) 

B (y ,e) + k(r-r) = R………(48.2) 

حساب رؤوس  Kإحتياطات الصرف ،  Rتمثل عرض النقود وهو متغير خارجي ،  oتمثل الحساب الجاري ،  Bبحيث 
 الأموال .

 نموذج مندل فلمنج في نظام صرف الثابت  . 1.1.4.2

بالعودة إلى نموذج مندل فلمنج ، فإن أثر كل من السياسة المالية والنقدية على الاقتصاد يمكن أن نلاحظه من خلال 
السائد في الاقتصاد برغم من أن نموذج مندل فلمنج يفترض أن يكون نظام سعر الصرف ثابت نوعية نظام سعر الصرف 

 إلا أنه يمكن ملاحظة أثر السياسة النقدية و المالية في ظل نظام سعر الصرف المرن .وذلك للقيام بعملية المقارنة .

 فلمنج  – من هنا سوف نقوم بدراسة أثر التوسع في السياسة النقدية على نموذج مندل

 تأثير سياسة نقدية توسعية :. 1

 :  1أ) في حالة الحرية التامة لرؤوس الأموال

عندما يطبق البنك المركزي سياسة نقدية توسعية أي ز�دة في عرض النقود وهذه الز�دة تؤدي إلى إنخفاظ معدل الفائدة 
هذا بدوره يؤدي إلى خروج رؤوس الأموال نتيجة إنخفاظ في معدل الفائدة  1eإلى  0eهذا الإنخفاظ يغير نقطة التوازن من 

ويتحرك الاقتصاد في الأجل القصير إلى   (’LM)إلى  (LM)إزاحته وتحركه إلى اليمين من  (LM)مما يدفع منحنى  

1e  بنك المركزي  فيحدث ضغط كبير على سعر الصرف ليتدهور ، ومن أجل المحافظة على سعر الصرف الثابت يتدخل ال
في الأجل    (’LM)، حيث يقوم ببيع العملة الأجنبية مقابل الحصول على العملة المحلية ، وبهذه العملية يعود منحنى 

 الطويل إلى مكانه الأصلي .كما هو مبين في الشكل التالي :

 

 

 

 
 ،دكتوراه ، جامعة تلمسان ،مقدمة لنیل شھادة أطروحة ،   )2010-1970دراسة قیاسیة لسعر الصرف التوازني في الجزائر( ) ، 2013(،بن قدور علي  1

 61 ص
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 التامة لرؤوس الأموال: السياسة النقدية التوسعية في ظل نظام سعر صرف ثابت الحرية (4.2) رقم الشكل

 
مقدمة لنيل أطروحة ،  )2010-1970في الجزائر(دراسة قياسية لسعر الصرف التوازني ، بن قدور عليالمصدر: 

 59ص:  2012/2013دكتوراه ، جامعة تلمسان ،شهادة 

  1مضاربي العملة الدولية .في ظل نظام سعر الصرف الثابت وحركة تامة لرؤوس الأموال ، يعتمد سعر الفائدة أساسا على 

كما أنه لايمكن للدولة تحقيق الأهداف الثلاثة في آن واحد (سعر صرف ثابت ، سياسة نقدية مستقلة ، تحرير دولي 
وهذا الأمر الذي يدفع بالدول بتخلي عن    بالثلاثية المستحيلةفلمنج  –طلق عليها مندل ألرؤوس الأموال ) وهي ما 

 لنظم التي تتحرك ضمن نطاق ضيق ،وتبني نظام سعر صرف أكثر مرونة . نظام سعر صرف ثابت أو ا

 ب) في حالة حركة غير تامة لرؤوس الأموال 

 (LM)يلجأ البنك المركزي إلى السوق المفتوحة لشراء السندات للتوسع في المخزون النقدي المحلي ، لهذا يتحرك منحنى 
 كما هو موضح في الشكل أد�ه .   (’LM)إلى 

 

 

 

 

 
دراسة تحلیل�ة للأثار الاقتصاد�ة لس�اسة الصرف –س�اسة الصرف الأجنبي وعلاقتها �الس�اسة النقد�ة  ، ) 2010(لحلو موسى بوخاري،   1

 198مكت�ة حسین العصر�ة للط�اعة والنشر و التوز�ع بیروت ،لبنان ، ص ، الأجنبي
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 : السياسة النقدية التوسعية في ظل نظام سعر صرف ثابت وحركة غير تامة لرؤوس الأموال   )5.2رقم (  الشكل

 
 63ص   ، مرجع سابق  بن قدور علي: المصدر

في معدل الفائدة المحلي إحداث عجز في ميزان المدفوعات ويكون كبير كلما كانت درجة تجاوب  يؤدي الإنخفاظ 
تدفقات رؤوس الأموال لفروقات أسعار الفائدة المحلية و العالمية عالية ، هنا يؤدي التوسع النقدي إلى مشكل التعقيم 

لصعبة إما أن يتعدل مخزون النقود ويرجع إلى نتيجة لعجز في ميزان المدفوعات فمع قلة وشح في إحتياطات العملة ا
 BP = 0المستوى الأصلي أو يجب التخفيض من العملة بغرض توازن ميزان المدفوعات 

من أجل الحفاظ على ثبات سعر الصرف ، البنك المركزي يحتفظ بمديونية أكبر للحكومة وبإحتياطي أجنبي أقل فالدخل 
 ون النقدي كلها سوف تعود إلى مستوها التوازني . العالمي و سعر الفائدة المحلي و المخز 

هنا يمكن القول أن هناك توسع نقدي إن هذا سوف يسرع من ز�دة مخزون النقود وهو نتيجة    BP  0 <إذا كان
 يؤدي الإنكماش النقدي إلى تسارع التعديل في مخزون النقودة المحلي .  BP < 0للفائض ، ولما يكون 

  1الإحتياطات من النقد الأجنبي .لخسارة ر كنتيجة  وهو من المفروض أن يظه

الصرف من العملة الصعبة من أجل الحفاظ على ثبات سعر الصرف  وتتغير درجة إستخدام السلطة النقدية للإحتياطات
حسب درجة حركة رأس المال ، بحيث التوسع النقدي يزيد من درجة إستنزاف إحتياطات الصرف كلما زادت درجة  

 حركة رؤوس الأموال ، يمكن توضيح ماسبق في الجدول التالي :

 

 
 317، دیوان المطبوعات الجزائر�ة ، الجزائر  ، ص   مدخل لنظر�ة الق�اس الاقتصادي) ، 1999(  صالح تومي ،  1
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 ة في ظل أسعار الصرف الثابتة : أثر السياسة النقدية التوسعي )5.2( الجدول رقم

 الناتج المحلي  سعر الفائدة المحلي إحتياطات النقد الأجنبي حركة رؤوس الأموال
 معدومة

 منخفضة 
 كبيرة 
 كاملة

 للإحتياطات محدودفقد 
 للإحتياطات كبيرفقد 
 للإحتياطات واسعفقد 
 للإحتياطات لا�ائيفقد 

 لاتغيير 
 لاتغيير 
 لاتغيير 
 لاتغيير 

 لاتغيير 
 لاتغيير 
 لاتغيير 
 لاتغيير 

محمد �ظم حنفي ، مشاكل تحديد سعر الصرف وتقييم العملات ، الهيئة المصرية العامة للكتاب ، مصر ،  المصدر :
 .  100، ص   1999

مايمكن ملاحظته من خلال الجدول أعلاه فإنه في كل الحالات سوف لن يتغير سعر الفائدة المحلي و الناتج المحلي هذا  
 أسعار الصرف الثابتة  في ظل عدم فعالية السياسة النقديةيدل على 

 تأثير سياسة مالية توسعية :. 2

 أ) في حالة الحرية التامة لرؤوس الأموال :

بهدف ز�دة الطلب الكلي (ز�دة الإنفاق سياسة مالية توسعية في ظل ثبات أسعار الصرف وعندما تقرر الدولة إتباع 
الحكومي ) ينتج عنه عدد من الأثار تتمثل في ارتفاع سعر الفائدة المحلي و الذي يؤدي إلى تدفق رؤوس الأموال إلى  

داخل ينتج عنه فائض في ميزان المدفوعات ، في ظل هذا النظام البنك المركزي سيقوم ببيع عملته المحلية ويشتري النقد 
جنبي حفاظا على سعر الصرف مما يزيد في السيولة النقدية حتى يتساوى العرض النقدي مع الطلب عند سعر الفائدة الأ
)*(i  ويحدث هذا مع ارتفاع الدخل)2(Y  ويعود التوازن في سوق النقد والسلع وميزان المدفوعات في النقطة)3(e . 

 : السياسة المالية التوسعية في ظل نظام سعر الصرف الثابت وحركة تامة لرؤوس الأموال   )6.2رقم (  الشكل

 

                               

 

 

 

 127عبد الحسين جليل الغالبي مرجع سابق ص  المصدر : 
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 ب) في حالة حركة غير تامة لرؤوس الأموال :  

 : السياسة المالية التوسعية في ظل نظام سعر الصرف الثابت وحركة غير تامة لرؤوس الأموال  )7.2رقم (  الشكل

 
)2)                                           (1( 

 64، مرجع سابق ص بن قدور علي المصدر:

ويرتفع معدل الفائدة ،ومايمكن ملاحظته   (’IS)إلى  (IS)) التوسع المالي يؤدي إلى إنتقال منحنى 1بالنسبة إلى الشكل (
ممايدل على وجود عجز في ميزان المدفوعات برغم من دخول رؤوس الأموال   (BP = 0)أن نقط التوازن تقع تحت 

البنك المركزي ويقوم بز�دة الكتلة النقدية حسب حجم إحتياطي  ولكن غير كافية لتعديل ميزن المدفوعات وعليه يتدخل
 (’LM)إلى  (LM)الصرف حتى يتعادل ميزان المدفوعات بمعنى إنتقال منحنى 

بحيث يحدد نقطة التوازن بتقاطعه  (’IS)إلى  (IS))  التوسع المالي يؤدي إلى إنتقال منحنى 2أما بالنسبة إلى الشكل (
 ) والتي تدل على وجود فائض في ميزان المدفوعات .BPفوق منحنى ميزان المدفوعات ( (LM)مع منحنى 

السياسة إذا كانت مرونة رأس المال بالنسبة لسعر الفائدة أكبر من مرونة الطلب على النقود بالنسبة لسعر الفائدة تكون 
 المالية أكثر فعالية .

 أثر السياسة المالية التوسعية في ظل أسعار الصرف الثابتة: )6.2رقم (لجدول ا

 الناتج المحلي  سعر الفائدة المحلي إحتياطات النقد الأجنبي حركة رؤوس الأموال
 معدومة

 منخفضة 
 للإحتياطات كبيرإستنزاف
 للإحتياطات  قليلإستنزاف 

 ز�دة كبيرة  
 ز�دة أصغر 

 لاتتغير 
 ز�دة قليلة
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 مرتفعة 
 كاملة

 تحقيق إحتياطات محدودة
 تحقيق إحتياطات كبيرة

 ز�دة طفيفة
 لاتتغير 

 ز�دة أكبر 
 ز�دة متعظمة  

 127عبد المجيد قدي مرجع سابق ص المصدر : 

تعتبر السياسة المالية من أهم الأدوات التي تساعد السياسة الاقتصادية في الحفاظ على الاستقرار الإقتصادي وكذلك 
إلى أن السياسة النقدية تكون أكثر فعالية في تحقيق  مندل و فلمنجتحقيق مستوى معين لسعر الصرف بحيث خلص 

 ذات فعالية أكبر في تحقيق التوازن الداخلي .توازن ميزان المدفوعات في حين تكون السياسة المالية 

 نموذج مندل فلمنج في نظام صرف المرن. 2.1.4.2

الصرف الأجنبي وكذلك الإئتمان المحلي محددا من قبل   بيما فيها في ظل نظام أسعار الصرف المرنة يكون مخزون النقود
مما    (BP)ح بتحقيق التوازن في ميزان المدفوعات البنك المركزي ، وفي ظل هذا النظام تغيرات سعر الصرف هي التي تسم

 1يدل على وجود إستقلالية في السياسة النقدية وربما سوف تكون لديها فعالية أكثر من نظام سعر الصرف الثابت .

 تأثير سياسة نقدية توسعية :. 1

 أ) في حالة الحرية التامة لرؤوس الأموال :

حسب ماهو مبين في الشكل  ’LMنحو اليمين إلى وضعية  LMتؤدي الز�دة في العرض النقدي إلى إنسحاب منحنى 
أد�ه وينتج عن تطبيق سياسة نقدية توسعية إلى ارتفاع الناتج و إنخفاض في سعر الفائدة هذا ما دفع برؤوس الأموال إلى  

ع سعرها مقارنة بسعر العملة المحلية وبالتالي تدهور ميزان المدفوعات ، الخروج مما زاد الطلب على العملة الأجنبية و إرتفا 
نحو  ISمن جهة أخرى �ثر إنخفاض سعر العملة المحلية إيجابا على حجم الصادرات و هو مبين في أنسحاب منحنى 

 الموجهة للتصدير   وهذا مرده تراجع الواردات وز�دة الإنفاق على الدولة  ’ISالأعلى إلى اليمين وذلك نحو وضعية 

 

 

 

 

 

 
1 D. Adel Ben Youssef (2007)« cours de macroéconomie Approfondie : Mundell – Fleming I » 
Université de Paris SUD 11, P01-06 
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 : السياسة النقدية التوسعية في ظل نظام سعر الصرف المرن وحركة تامة لرؤوس الأموال ) 8.2رقم ( الشكل 

 

 
 65بن قدور علي ، مرجع سابق ص المصدر:

إن إتباع سياسة التوسع النقدي تفضي إلى إنخفاض سعر الفائدة ، لن ب) في حالة الحرية الغير التامة لرؤوس الأموال : 
 LMتؤدي إلى خروج رؤوس الأموال في حالة السيولة الصفرية ، وتؤدي الز�دة في المعروض النقدي إلى إنتقال منحنى 

، إن  1iإلى   0iمن  مع إنخفاض سعر الفائدة التوازني  Aإلى  Eجهة اليمين ، وبالتالي تحرك مبدئي لنقطة التوازن من 
هذا يدل على وجود عجز في ميزان المدفوعات ، ويعود السبب في ذلك  BPإلى اليمين وأسفل المنحنى  Aوجود النقطة 

إلى ارتفاع الإنفاق على الواردات نتيجة لز�دة في الدخل الحقيقي ، وهذا يؤدي إلى إنخفاض قيمة العملة المحلية وهذه 
وهذا   BPن المدفوعات الأخيرة تؤدي إلى ارتفاع الصادرات التي تحسن وضع الميزان التجاري ومن ثم تحسين وضع ميزا

 كما هو مبين في الشكل التالي :   ’BPمايدفعه للإنتقال جهة اليمين ليتخذ وضعية  
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 : السياسة النقدية التوسعية في ظل نظام سعر الصرف المرن وحركة غير تامة لرؤوس الأموال)9.2رقم ( الشكل  

 
 504جوزيف دانيالز ، ديفيد فا�وز ص المصدر : 

 أثار السياسة النقدية التوسعية في ظل أسعار الصرف المرنة: ) 7.2( الجدول رقم

 سعر الفائدة المحلي الناتج المحلي   إحتياطات النقد الأجنبي حركة رأس المال
 إنخفاض صغير  إنخفاض كبير ز�دة صغيرة  معدومة

 إنخفاض كبير إنخفاض صغير  ز�دة كبيرة  منخفضة
 إنخفاض أكبر  إنخفاض أصغر  ز�دة أكبر  كبيرة
 إنخفاض متعاضم عديم تغيير  ز�دة متعاظمة  كاملة

 211لحلو موسى بوخاري ص المصدر: 

 تأثير السياسة المالية التوسعية :. 2

في حال تطبيق الحكومة لسياسة مالية توسعية مثلا ز�دة الإنفاق الحكومي   أ) في حالة الحرية التامة لرؤوس الأموال :
وعملية تمويل هذا الإنفاق تستبعد التأثير على العرض النقدي لذا نلاحظ من خلال  أو التخفيض في معدل الضريبة

إلى (ب) يصاحب ذلك لتنتقل نقطة التوازن من (أ)  ’ISإلى   IS يبقى ثابتا و إنتقال منحنى LMالشكل أد�ه منحنى 
ارتفاع كل من سعر الفائدة و الدخل في الأجل القصير ، كما يوجد هناك فائض في ميزان المدفوعات وهذا الفائض 

 سوف يتسبب في إنخفاض سعر الصرف الإسمي أو تحسن قيمة العملة المحلية وهذا الأخير سوف سوف يكون له أثرين : 

 ترتفع الواردات وتنخفض الصادرات  أين  ’BPإلى وضع  BP) إنتقال منحنى 1
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 والذي يعرف بالأثر المالي لسعر الصرف  ’’ISإلى وضع  ’IS) إنتقال منحنى 2

 : السياسة المالية التوسعية في ظل نظام سعر الصرف المرن وحركة تامة لرؤوس الأموال )10.2رقم (  الشكل

 

 
   263رمضان نعمة الله ص المصدر : 

 غير التامة لرؤوس الأموال : في حالة الحرية ب) 

يلعب دورا كبيرا وهاما في عمل السياسة  BPإن درجة مرونة حركة رؤوس الأموال سعر الفائدة أو درجة ميلان منحنى   
الاقتصادية ، أما إذا كانت المرونة منعدمة بمعنى حركة رؤوس الأموال مقيدة ، تغيرات سعر الفائدة لاتؤثر على ميزان 

الي لاتؤثر في التوازن الخارجي ، إذا كانت المرونة متوسطة أي حركة غير تامة الحرية في هذه الحالة نميز بين  المدفوعات وبالت 
 حالتين :  

مرونة رأس المال بالنسبة لسعر الفائدة أكبر من مرونة الطلب على النقود بالنسبة لسعر الفائدة ، أي منحنى ميزان   -
  LMأكثر أفقية من منحنى  BPالمدفوعات 

 BPأفقي من منحنى   LMفي هذه الحالة نعبر عن الحالة العكسية أي منحنى  -
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  (Mundell). الثلاثية المستحيلة ل 2.4.2

بأن الدول كثيرا ما تواجه صعوبة في المحافظة على الأسس الثلاثة التالية 1 1973وضح "ماندل " في مقال منشور له سنة 
: ثبات سعر الصرف ، حركة عالية لرؤس الأموال ، إستقلالية السياسة النقدية ، كما أنه تجدر الإشارة من غير الممكن 

المستحيلة تضع قيود للسياسة  تحقيق الأهداف الثلاثة في آن واحد بسبب وجود تعارض بينها .من هنا نقول أن الثلاثية 
 النقدية في إختيار جميع الخيارات دفعة واحدة . 

كما يمكن القول أن السلطات النقدية و المتمثلة في البنك المركزي إختيار هدفين من بين ثلاث أهداف لأنه لايمكن تنفيذ  
 ؤوس الأموال .سياسة نقدية مستقلة مع المحافضة في نفس الوقت على ثبات سعر الصرف وحركية ر 

 ) : الثلاثية المستحيلة11.2الشكل رقم ( 

 
Source :Amina Lahreche –Revil : « les régime de change » édition la découverte 

collection repères, Paris, 1999, P98. 

(A) : يكون من خلال إشتراك كل إستقلالية السياسة النقدية و ثبات أسعار الصرف  مراقبة الصرف 

(B)  : السياسة النقدية وحرية حركية رؤوس الأموال مع ثبات أسعار   يكون من خلال إلغاء إستقلاليةإتحاد النقدي
 الصرف  

(C)   : رؤوس الأموال مع مرونة أسعار الصرف تسمح بتحقيق إستقلالية  حرية تكون عن طريقنظام صرف مرن
 148السياسة النقدية .من أطروحة حولية ص 

 
1 Robert Mundell,(1973) Uncommon Arguments for Common Currencies, In: H. Johnson and A. Swoboda, Eds., The 
Economics of Common Currencies, Allen and Unwin, London, p p: 114-132 
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لنقص المقاييس المتعلقة بقياس إستقلالية  نظرا:   (Mundell)مؤشرات تطبيق الثلاثية المستحيلة ل   . 1.2.4.2
السياسة النقدية وحركية رؤوس الأموال و إستقرار سعر الصرف من أجل تطبيق ثلاثية "ماندل " المستحيلة ، تم إقتراح 

 بعض الطرق سوف نستعرضها فيما يلي :  

ائدة الشهرية بين الدولة المحلية و يؤخد الإرتباط السنوي بين أسعار الف :(MI) . مؤشر إستقلالية السياسة النقدية1
) 1) و ( 0الدولة التي تمثل القاعدة الأساسية كمؤشر لإستقلالية السياسة النقدية ، هذا المؤشر تكون قيمته محصورة بين (

) دل ذلك على وجود إستقلالية كبيرة بالنسبة للياسة النقدية ، ويحسب المؤشر 1، بحيث كلما إقتربت هذه القيمة إلى (
 لعلاقة التالية :با

𝑀𝑀𝑀𝑀 = 1 − corr(i,𝑖𝑖∗)−(−1)
1−(−1)

………(48.2) 

 حيث :

i و*i    :معدل الفائدة المحلي و الأجنبي   يعبران عن 

المعياري السنوي لأسعار الصرف   لقياس هذا المؤشر يستخدم الإنحراف : (ERS) . مؤشر إستقرار سعر الصرف2
الشهرية للبلد المحلي و البلد الذي يمثل القاعدة الأساسية ، تدل القيمة الأعلى للمؤشر على الحركة المستقرة لسعر الصرف 

 ) ، ويحسب هذا المؤشر كمايلي : 1) و (0العملة المحلية و التي تكون غالبا محصورة بين (

𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 = 1

1+ 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠(𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒ℎ𝑟𝑟𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎)
|𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑠𝑠𝑡𝑡/𝑑𝑑𝑑𝑑|+0.01

………(49.2) 

القمة المطلقة للإنخفاظ السنوي في سعر الصرف ، إستخدام سعر الصرف لشهر   |𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑠𝑠𝑡𝑡/𝑑𝑑𝑑𝑑|بحيث تمثل : 
 ديسمبر من كل سنة . 

هذا المؤشر يستند إلى أربعة متغبرات وهمية : (KaOpen). مؤشر الإنفتاح المالي أو حرية حركة رؤوس الأموال 3
يصرح بها صندوق النقد الدولي في التقرير السنوي لأنظمة سعر الصرف وقيود الصرف ،بحيث هذه المعلومات تعبر عن 

 مدى و طبيعة القيود على الحسابات الخارجية ، هذه المتغيرات هي : 

1K ة : تعبر إما عن وجود أو عدم وجود أسعار صرف متعدد 

2K  تعبر عن وجود أو عدم وجود قيود على الحساب الجاري : 

3K   يشير كذلك عن وجود أو عدم وجود قيود حساب رأس المال : 

4K   يشير إلى متطلبات إستلام عوائد عملية التصدير : 
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لقياس   ) لمدة خمس سنوات3K) دل ذلك على عدم وجود قيود ، ويستخدم المؤشر (1هذه المؤشرات كلما إقتربت من (
هذا الأخير يكتب ،   t(Sharek.3القيود المستخدمة على رأس المال ،حساب مؤشر الإنفتاح يمر على حساب المؤشر (

 ر�ضيا بالشكل التالي : 

Sharek3.𝑡𝑡 = 𝑘𝑘3.𝑡𝑡+𝑘𝑘3.𝑡𝑡−1+𝑘𝑘3.𝑡𝑡−2+𝑘𝑘3.𝑡𝑡−3+𝑘𝑘3.𝑡𝑡−4
5

………(50.2) 

 )t) (K2.t) (K3.t(Sharek) 4.tK.1֗(إعتمادا على المؤشرات   KaOpen)تتم عملية حساب ( 

) هذا يدل على أن هناك إنفتاح كبير في رأس المال ، أما في حالة العكس قترب من 1بحيث إذا إقترب المؤشر من القيمة (
 ).0القيمة (
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 الفصل : خلاصة 

تعتير أنظمة أسعار الصرف من المسائل المطروحة للدراسة من قبل أجهزة الدولـــة لوضع السياسة الراشدة التي تهدف إلى 
حل المشاكل الاقتصادية المطروحة التي تنتج منه، ولذلك لما له من تشابك وتداخل مع المعاملات الخارجية للدولة، حيث 

الجهود الفكرية على وضع تفسير واحد للتغيرات التي تطرأ على اتجاهات أسعار   متداد لسياسة النقدية، فلن تتفقإيعتبر 
الطويل وهي تستند في ذلك علــــى شعار   الأجلالصرف، فالنظرية التقليدية لتعادل القدرة الشرائية أثبتت جدواها فقط في 

لا تخلو هي الآخرة من الصعوبة في العمل بها نظرا لما ترتكز  بعض السلع كذلك فنظرية تكافؤ معدلات الفائدة لفيشر 
عليه من تعقيدات نتيجة ارتباطها بعوامل وسياسات متضاربة، و ازدادت المسالة تعقيداً مع تبني إجراءات التعويم ،  

هذا يمكن القول  فاصطدمت الجهود الحديثة كنظريــة محفظـــة الأصول وبعض النماذج الأخرى بجملة من التعقيدات، ورغم
 . واضح حول وجود أثار ايجابية وسلبية بتقلبات أسعار الصرف  بأنه هناك رأي
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 تمهيد : 

، إلا أن هذه الاخيرة بقيت مربوطة بالفرنك الفرنسي ،  1964عملتها الوطنية كعملة مستقلة سنة قامت الجزائر بإنشاء 
فرنك فرنسي ، بما أن  1دج يساوي 1وظهر ذلك من خلال تبني الجزائر لنظام سعر الصرف الثابت ، حيث كان كل 

غ من الذهب وبقي 0.18حددت الجزائر سعر صرفها بما يساوي  بروتن وودزالنظام النقدي الدولي كان مسير بإتفاقية 
  ،، بالرغم من الإنخفاض الذي عرفه الفرنك الفرنسي إلا أن الجزائر لم تخفض من قيمة عملتها 1969هذا إلى غاية سنة 

إلى غاية فرنك فرنسي بقي هذا  1.25بحيث بقيت العلاقة ثابتة بالنسبة للفرنك الفرنسي وذلك عند واحد دينار لكل 
عملة و التي تمثل أهم   14بعدها تبنت الجزائر نظام الربط بسلة من العملات الأجنبية و التي كانت تظم ،  1973

 .  1988إلى  1986من  %31شركاء التجاريين للجزائر، وخفضت الجزائر هذه السلة بنسبة 

بالعديد من إجراءات  1988ئر إبتداء من سنة وكتمهيد للدخول في إقتصاد السوق وتحرير التجارة الخارجية ، قامت الجزا
التصحيح القانونية و الإقتصادية ، بحيث إنطلقت هذه التعديلات من خلال الإنزلاق التدريجي المراقب لقيمة الدينار 

      %150، وبلغ الإنخفاض المتراكم إلى أكثر من  1991ة سنة يإلى غا 1987الجزائري بداية من 

إلى التخفيض الصريح ، بحيث صدر قرار من مجلس النقد و القرض بتخفيض الدينار الجزائري  1991لتنتقل الجزائر سنة 
 .  1994للدولار إستمر هذا إلى غاية سنة   22.5ليبلغ سعر صرف الدينار الجزائري   % 22بنسبة 

ن النقد و  اسة النقدية قبل وبعد صدور قانو  السيوبعد ذلك سوف نستعرض واقع السياسة النقدية في الجزائر بتطرق إلى
مع الإشارة إلى أهم الإصلاحات التي قامت بها الجزائر . وفي الأخير نضع الدراسة القياسية حول تأثير   10  /90القرض 

 .السياسة النقدية على سعر الصرف في الجزائر 
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 تطور أنظمة الصرف في الجزائر . 1.3

 نتطرق إليها من خلال هذا المطلب. سوف  ، الجزائري عدة أنظمة تسعيرية مقابل العملات الأجنبية عرف الدينار 

 ) 1987- 1962مرحلة النظام الثابت ( . 1.1.3

 شهدت الجزائر تطورا في أنظمة الصرف منذ الاستقلال؛ ويمكن ايجاز ذلك من خلال ما يلي: 

 مرحلة التثبيت بالنسبة للفرنك الفرنسي .1

غ  0.18وحددت نسبة صرفها وفقا لنظام التسعير المسير بـ  ) الدينار(أنشأت العملة الوطنية  1964مارس   10في 
المتعلق بنظام الصرف، وهذا   111-64من القانون رقم  02ملغ من الذهب الخالص حسب المادة  ) 180 =دج  1(

بالتصريح عن تكافؤ عملته بالنسبة لوزن معين  الالتزام من الجزائر بصفتها عضو من هيئة بريتن وودز التي تلزم كل عضو
 =دينار جزائري    1من القانون السابق على تكافؤ الدينار مقابل الفرنك الفرنسي بحيث  03من الذهب، ونصت المادة 

 1.1969فرنك فرنسي واستمر هذا التكافؤ إلى غاية 1

، أين ظهر عدم قدرة الدينار على عكس واقع   1973فرنك فرنسي حتى سنة  1.25دج =  1لتبقى العلاقة ثابتة عند 
اقتصادي مزدهر، وعلى الرغم من ذلك فقد بقي الدينار ظاهر� محافظا على قيمته، هذا جعل سعر صرف الدينار يتميز 

تصادية  في هذه المرحلة بالاستقرار، لأن قيمته كانت ثابتة ومغالى فيها وتحدد بطريقة إدارية دون الرجوع إلى العوامل الاق
دج   3.96دج و  4.48مقابل  1974دج لكل دولار أمريكي سنة  4.91الكلية الداخلية والخارجية، حيث بلغ 

ويمكن . الأسباب الرئيسية التي ساعدت على استقرار سعر الصرف عند هذا المستوى فيما   1973و   1972سنتي 
 2يلي:

 مسبقة جنبية وإخضاع هذه العمليات لتراخيصأ. نظام الحصص الذي يخص كل العمليات المسددة بالعملة الأ

 ب احتكار التجارة الخارجية من طرف الدولة

 ج. إبرام العديد من الاتفاقيات الثنائية مع الخارج لتوسيع المبادلات التجارية الرسمية. 

 التثبيت بالنسبة لسلة من العملات  .2

عملة، وذلك   14خلال هذه الفترة تم تحديد قيمة الدينار الجزائري مقارنة مع سلة من العملات الأجنبية مكونة من 
حسب التغيرات النسبية للعملات المكونة لسلة الدينار الجزائري بالنسبة للدولار الأمريكي، ثم يتم حساب المتوسط  

 
 مذكرة ماجیستر في ، مذكرة )8200- 0200 لحالة الجزائر(دفوعات دراسة قیاسیة المسعر الصرف على میزان   تأثیر  ) ،2012(ھداجي، الجلیلعبد   1

 .104بن أمحد، وھران، ،ص محمدصص إدارة أعمال، جامعة تخ العلوم التجاریة، 
سانیة،  الإن العلوم  مجلة، الجزائريقتصاد الإریكي على الأم  لارمقابل الدو الأوروري سعر صرف یتغ أثر) ، 2007(قارة، ملاكحق بوعرتوس و العبد   2

  212خیضر، بسكرة، جوان ، ص. محمدجامعة  27العدد ،
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ا سلة الدينار الجزائري بالنسبة للدولار، وبعد ذلك يتم حساب سعر المرجح بالتغيرات النسبية للعملات التي تتكون منه
الصرف لكلتا العملتين وحسب وزن كل عملة في السلة، ثم يتم حساب سعر صرف الدينار بالنسبة للعملات الأخرى 

  1المسعرة من طرف البنك المركزي.

 ر الجزائريالعملات المرجحة المكونة لسلة العملات للدينا :  )1.3( الجدول رقم

 %النسبة المئوية   العملة  %النسبة المئوية   العملة
 2.00 البيزيتا الإسبانية  40.15 الدولار المريكي 
 1.50 الفلورين الإيرلندي 29.20 الفرنك الفرنسي
 0.75 الدولار الكندي  11.50 المارك الألماني  
 0.20 الكرونة الدانماركية  4.00 الليرة الإيطالية 
 0.10 الكرونة النرويجية  3.85 الجنيه الإسترليني
 0.50 الشيلنق النمساوي  2.50 الفرنك البلجيكي

 1.50 الكرونة السويدية   2.25 الفرنك السويسري  
عبد العزيز مقراني ، محاولة محاكاة أثر تخفيض الدينار الجزائري على بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية مرجع المصدر : 

  58ذكره ص  سبق 

 مجالس العملة .3

، 1994تم اتخاذ قرار التخلي عن نظام الربط إلى سلة من العملات ليعوض بنظام جلسات التثبيت بداية من أكتوبر 
 والتي تضم ممثلي المصارف التجارية تحت إشراف بنك الجزائر ويتم تحديد سعر صرف الدينار عن طريق

  2المناقصة عند أقل عرض 

 ) 1994- 1988مرحلة التسيير الديناميكي ( . 2.1.3

إلى دخول الاقتصاد الجزائري في أزمة حادة تميزت باختلال  1986أدت الصدمة البترولية سنة  1987ابتداء من مارس 
في ميزانية الدولة وميزان المدفوعات على اعتبار أن النفط هو المصدر الرئيسي المدر للعملة الصعبة، مما نجم عنها تباطؤ في 

أن المشكل ليس مشكلا ظرفيا بقدر ما هو مشكل هيكلي وذلك بسبب عدم النشاط الاقتصادي، وقد بين هذا الوضع 
قدرة الاقتصاد الجزائري على التعديل والتصحيح وفق الوضع الجديد، مما يعني أن النموذج المتبع خلال عقدين تقريبا بلغ  

المضمون  حدوده، هذا الأمر أستوجب إدخال إصلاحات جذرية على مختلف مجالات الاقتصاد الوطني من حيث 
 

العلوم   فيستر ی، مذكرة ماج )2011-1990ترة(دراسة قیاسیة للف الأجنبي في الجزائرالطلب على احتیاطي الصرف محددات  ) ، 2014( ، نيھیلة مواكس  1
 119قتصادي، جامعة حسیبة بن بوعلي، الشلف، ،ص.إ  تحلیلصص تخ قتصادیة، الإ

دراسة التجربة   –وازیة المالسوق  إلىمن اللجوء  في الحد ئري ودورھا الجزاالدینار  تحویل إشكالیة قابلیة ) ، 2019(، نيحیاة مراكشي و حكیم ملیا  2
 181، مارس ،ص.نمیس، مستغابادبن  الحمیدعبد  جامعة 02التاسع، العدد ،المجلد ة والتنمیة، الإستراتیجی مجلة الرتكیة،
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والتسيير والتنظيم، وقد تلخص التوجيه الأساسي لهذه الإصلاحات في الانتقال التدريجي وبخطى سريعة من الاقتصاد  
توجهه آليات السوق الحرة، إذ �خذ الجانب النقدي والمالي من هذه الإصلاحات مكانة معتبرة. وقد  الإداري إلى اقتصاد

والمالي في إعادة الاعتبار لوظيفة تخصيص الموارد على الصعيدين الداخلي تمثل الهدف الأساسي للإصلاح النقدي 
والخارجي، وبطبيعة الحال فإن ذلك لن يكون ممكنا إلا باستعادة الدينار لقيمته الحقيقية والخارجية على حد سواء، مما  

 والمالية.  يسمح بامتصاص أي اختلال في التواز�ت النقدية

 1992-1987للفترة  تطور سعر صرف الدينار الجزائري مقابل العملات الرئيسية :)2.3(الجدول رقم 

 1992 1991 1990 1989 1988 1987 العملة  البلد
 FRF 1.3494 1.806 2.2126 3.2349 6.132 6.0027 الفرنك الفرنسي
 USD 18.0766 23.6461 27.5752 40.3639 _ 74.148 الدولار الاأمريكي

 YEN 269.769 335.916 414.2383 705.305 1188.34 1271.84 الياباني الين 

 المصدر : بنك الجزائر ، الديوان الوطني للإحصائيات 

من خلال السقوط الحر لأسعار  1986نلاحظ حالة التدهور الكبير التي شهدها الدينار بعد سنة  )2.3(من الجدول 
، مما يدل على أن أزمة البترول أثرت 1992سنة  74.15إلى  1987سنة   18.07البترول، حيث انخفض الدينار من 

شارة بأن السلطات النقدية الجزائرية ومنذ  بشكل مباشر في الاقتصاد الجزائري، وهو ما ظهر جليا في قيمة العملة. تجدر الإ
أبدت رغبة في الوصول إلى قابلية تحويل الدينار الجزائري بالنسبة للمعاملات الجارية بعد ثلاث   1990منتصف سنة  

 1994.1أو بداية من سنة   1993سنوات أي �اية 

النقدي في الداخل وتمثلت هذه  تحقيق الاستقرار انطلاقا مما سبق كان لزاما على السلطة النقدية اتخاذ إجراءات من شأ�ا
 2الإجراءات بشكل عام فيما يلي: 

 تسديد الخزينة لالتزاماتها تجاه البنك المركزي. -

 تحديد التسبيقات الظرفية التي يمنحها البنك المركزي للدولة. -

 . توى الخارجيالتطهير المالي للشركات العمومية والبنوك بهدف تحقيق الاستقرار على المس -

 وذلك مع بقاء الهدف النهائي الذي يتمثل في الوصول إلى قابلية الدينار الجزائري للتحويل.

  3:  وقد مر التسيير الديناميكي لسعر الصرف بسياستين هما

 
 217، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، ص محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة ) ،2004( بلعزوز بن علي (أ)،  1
 
 219بلعزوز بن علي (أ)، مرجع سبق ذكره، ص   2
 
، مذكرة ماجستیر غیر منشورة تخصص تحلیل  ر الدولار على الاقتصاد الجزائريالدولرة ومشاكل عدم استقرار النقد وأث ) ،2003( ،محمد علة   3

 135اقتصادي، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر،  ص 
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يقصد بالانزلاق التدريجي تعديل سعر الصرف بتخفيض قيمة   1994إلى  1987سياسة الانزلاق التدريجي من  .1
حيث تم تعديل سعر الصرف من أجل  1992حتى سنة  1987الدينار بصفة تدريجية ومنظمة امتدت من �اية سنة 

إيصاله إلى مستوى توازن الطلب الوطني من السلع والخدمات الأجنبية مع المتاح من العملة الصعبة. ويمكن تتبع سياسة 
 : الموالي الانزلاق في الشكل

 ) : التطور التاريخي لنظام سعر الصرف في الجزائر 1.3الشكل رقم ( 

 
ص  أطروحة دكتوراه ،، أثر أنظمة سعر الصرف على أداء السياسة النقدية في الدول النامية ، زهير سعيديالمصدر : 

226   

، إذ  1988و   1987الانزلاق كانت بطيئة بين سنتي ) أن عملية 1-3ما يمكن ملاحظته من الشكل البياني رقم (
دينارا في مقابل دولار  7.6إلى  1987دينار مقابل واحد دولار في جانفي  5.7081انتقل معدل صرف الدينار من 

بوضع  1988وقد سلكت الجزائر مجموعة من الإصلاحات في سياسة سعر الصرف، حيث بدأت سنة   1989سنة 
صعبة للبنوك التجارية مع مراعاة أهداف ميزان المدفوعات والذي يعتبر نظاما محققا مقارنة مع نظام لتخصيص العملات ال 
لم يعد يخضع لترخيص البنك المركزي سوى الواردات الممولة عن طريق  1989من سنة  1 نظام الصرف الثابت، وبداية

مليون دولار فور� أو في  02تقل قيمتها عن ) يوما، بينما يجب تسديد الواردات التي 90قروض تزيد مدتها عن تسعون (
تلاحظ حدوث تسارع في عملية الانزلاق وذلك بهدف الوصول إلى  1990وابتداء من نوفمبر  2يوما. 90أجل أقصاه 

المستوى الذي يسمح باستقرار الدينار وبالتالي إمكانية تحرير التجارة الخارجية. وأستقر الدينار الجزائري على هذه الحال 
أين تم اتخاذ قرار من طرف السلطات النقدية بالاتفاق مع صندوق النقد الدولي   1991/09/22لى غاية تاريخ إ

لكل دولار أمريكي وأستقر عند هذه القيمة  22.5حيث بلغ سعر صرف الدينار  %،22بتخفيض قيمة الدينار بنسبة  
 3 .1994إلى غاية 

 
مذكرة دراسة قیاسیة ( تونس ،الجزائر و المغرب )  –فعالیة أنظمة سعر الصرف في جذب رؤوس الأموال الأجنبیة للدول النامیة محمد ترقو (ب)،    1

 183، ص ماجیسترغیر منشورة ، تحصص مالیة وإقتصاد دولي ، كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة وعلوم التسییر ، جامعة شلف ، الجزائر 
  396- 395، الطبعة الأولى، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر ، ص ص: الاقتصاد النقدي والبنكي) ، 2013(،  لطرشاھر طال   2
غیر منشورة   اجستیرمذكرة ما،  تغیرات سعر صرف الیورو والدولار والرھا على المبادلات التجاریة الخارجیة الجزائریة) ، 2013(زبان بغداد،   3

 107وم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة وھران، الجزائر ، ص تخصص مالیة دولیة، كلیة العل
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ارتفعت النسبة بين سعر الصرف في السوق الموازي والسوق  1994في بداية  ): 1994سياسة التخفيض الصريح ( .2
) أضعاف في منتصف الثمانينات إلى 05) أضعاف، بعد أن كانت قد انخفضت من حوالي خمسة (04الرسمي إلى أربعة (
وبدون  1994/04/10) بتاريخ FMI، وقبل إبرام الاتفاق الجديد مع صندوق النقد الدولي (1991ضعفين في سنة 

% تهيئة لقرار التخفيض الذي اتخذه مجلس النقد والقرض بتاريخ 10سابق إعلان تم إجراء تعديل طفيف لم يتعدى 
دينار   36%، وبهذا القرار أصبح سعر صرف الدينار 40.17، حيث بلغت نسبة هذا التخفيض 1994/04/10

ت، وبهذا بينت السلطات النقدية في الجزائر نيتها الصريحة لكل دولار تماشيا مع تحرير الأسعار والإلغاء التدريجي للإعا�
 1في تبني نظام الصرف المرن وسياسة مالية مشددة من أجل تقوية مركزها الخارجي وتعزيز استقرار سعر الصرف الاسمي.

 2وقد أرادت السلطة النقدية في الجزائر بهذه الإجراءات الوصول إلى الأهداف التالية: 

 حويل للدينار الجزائري على المدى المتوسط. قابلية الت -

ربط سياسة الصرف بحجم الواردات، وهذا باختيار التوليفات المختلفة السعر الصرف وإصلاح نظام تسعيرة الصرف   -
 للدينار الجزائري بالاعتماد على طريقة التثبيت.

ات والبحث عن تمويل متعدد الأطراف للدين تنويع الصادرات خارج المحروقات وكذا تحرير الواردات من السلع والخدم -
 الخارجي، وهذا من أجل إعادة تكوين احتياطي الصرف.

اتخاذ العديد من الإجراءات من أجل دعم السعر الجاري للدينار والحد من التضخم وتعديل الكتلة النقدية وتطبيق أسعار 
 فائدة ملائمة. 

نجاح البنك المركزي في توجيه سعر الصرف من جانب واحد ودون هو  1995ما ميز هذا النظام الذي استمر إلى غاية 
اضطرابات بما يتوافق والأهداف المتعلقة باحتياطات الصرف والسياسة النقدية ويرجع ذلك إلى أحكام الصرف التي تنص 

، والتي  1995ر  على بيع مداخيل المصدرين من صادراتهم إلى بنك الجزائر. وقد أستمر العمل بهذا النظام إلى غاية أواخ
يمكن اعتبارها مرحلة انتقالية قبل الوصول إلى وضع سوق ما بين البنوك أو السوق البينية، حيث ساعد تحسن 

الاحتياطات من العملة الصعبة وكذا برامج الإصلاحات التي أقرتها السلطات الجزائرية آنذاك إلى إنشاء هذا النظام والذي 
 3تحويل الدينار وتقليص حجم السوق الموازي للصرف   كان الهدف منه أساسا تعزيز قابلية

  

 
، أطروحة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادیة تخصص اثر تقلبات أسعار الصرف على العمیة الاقتصادیة حالة الجزائرفاطمة الزھراء بن حمودة،    1

 260وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، من نقود ومالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة 
 184ص (ب)، مرجع سبق ذكره،  رقومحمد ت  2
مذكرة ماجستیر غیر منشورة تخصص إقتصاد  –حالة الجزائر –العلاقة بین سعر الصرف الموازي و القوة الشرائیة  ) ، 2016( ، یوسف بن ختو  3

 122ص  وعلوم التسییر ، جامعة أبي بكر بلقاید ، تلمسان ، الجزائر ، قیاسي و مالي وبنكي ، كلیة العلوم التٌصادیة و التجاریة 
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 ) 2019  – 1994. تطور نظام التعويم المدار للدينار الجزائري خلال الفترة (3.1.3

عرف الدينار الجزائري خلال هذه الفترة مرحلة تحول فعلي، وتغيير تدريجي لوجهة تحديده وفق قواعد العرض والطلب، 
، ويمكن تقسيم 1974، وإصدار قرار التخلي عن نظام الربط الذي تبنته الجزائر منذ سنة 1994بداية من أواخر سنة 

 هذه المرحلة إلى فترتين:

 نظام جلسات التثبيت: .1

أصبح الدينار الجزائري يتحدد وفق قواعد العرض والطلب، ليتزامن ذلك مع إلغاء نظام الربط   1994مع بداية أكتوبر 
، حيث أصبح الدينار يسعر عن طريق جلسات أسبوعية ( سرعان ما  1974لنقدية مند عام الذي تبنته السلطات ا

أصبحت يومية ( تجمع ممثلي البنوك التجارية ببنك الجزائر، لتحديد سعر الصرف من خلال المناقصة والمزايدة، ويتم ذلك 
لة العملة المحورية ( الدولار الأمريكي ( على عن طريق عرض بنك الجزائر المبلغ المتاح من العملات الصعبة معبراً عنها بدلا

أساس سعر صرف أدنى، ثم تقوم البنوك التجارية بطلب المبلغ المراد الحصول عليه، ويتم تعديله عن طريق المزايدة  
  1النظام، ما يلي والمناقصة، إلى أن يتم تحديد سعر صرف الدينار عند أقل عرض. ومما ساعد على إنشاء هذا

 فعالية في مجال الضبط النقدي ). (ر�مج الاستقرار والتحكم في الوضع النقدي نجاح ب -

 تجاه معدلات التضخم نحو الانخفاض.  -

 تحسن مستوى الاحتياطيات من العملة الصعبة.-

سمحت هذه الطريقة بتبيان القدرة على إشباع طلب المتعاملين على العملات الصعبة ووفرت للبنوك فرصة لتعميق معارفهم  
وإدراك تأثير المعلومات السياسية والاقتصادية والمالية على سلوك سعر الصرف. كما مكنت من التحضير لإعداد 

نشاء سوق الصرف، لكن الأهم من ذلك أ�ا مكنت من تحديد سعر التنظيمات والإجراءات والموارد البشرية الضرورية لإ
الصرف شبه حقيقي يخضع لقانون العرض والطلب، قريب من سعر الصرف الموازي في السوق غير الرسمية. واستمر هذا 

 ، لتترك المجال إلى سوق الصرف البينية في تحديد الدينار. 1995ديسمبر   31النظام إلى غاية 

 البينية: سوق الصرف .2

كان من نتائج المرحلة السابقة بروز سعر صرف شبه حقيقي �تج عن تضارب قوى العرض والطلب الرسمية، إلا أن 
عرض العملات بقي حكراً على بنك الجزائر، فكان لابد من ترك المجال لسوق الصرف البينية في تحديد قيمة الدينار. وفي 

، وإيما�ً بالأهمية  1998ومارس   1995الذي يغطي الفترة الممتدة بين أفريل هذا الإطار جاء بر�مج التصحيح الهيكلي 

 
1  Banque d'Algérie: (1994 )« Le Fixing » Un Nouveau Système de Détermination du Taux de Change, Media Bank, N°14, 
, P 10. 
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البالغة التي تمثلها أسواق العملات الأجنبية ودورها في تأمين عمليات عرض وطلب العملات، ومن ثم تحديد أسعار 
والتي تتضمن إنشاء  08-95اللائحة رقم  1995ديسمبر  23صرف حقيقية للعملة المحلية، أصدر بنك الجزائر بتاريخ 

سوق صرف بينية يتدخل فيها يومياً جميع البنوك بما فيها بنك الجزائر والمؤسسات المالية، وذلك من أجل بيع وشراء  
العملات الأجنبية القابلة للتحويل مقابل الدينار الجزائري، وينقسم هذا السوق إلى سوق فورية وأخرى آجلة، وانطلق  

 ، وأصبح من الممكن للبنوك والمؤسسات المالية أن تقوم بما يلي: 1996  جانفي 02نشاطه رسمياً في 

 بيع العملة الوطنية للبنوك غير المقيمة مقابل العملات الأجنبية القابلة للتحويل -

 بيع العملات الأجنبية القابلة للتحويل مقابل العملة الوطنية المودعة في حساب الدينارات المحولة -

 بيع وشراء العملات الأجنبية القابلة للتحويل مقابل عملات أجنبية أخرى قابلة للتحويل -

 ل العملة الوطنية. بيع وشراء بين المتدخلين في سوق الصرف البيئية للعملات القابلة للتحويل بحرية مقاب -

 1995حدد نظام سعر الصرف بنظام التعويم المدار بين البنك المركزي والبنوك التجارية، وبين  1996خلال عام  
و   1998% بين  13% وتبعه انخفاض بحوالي 20ارتفع سعر الصرف الفعلي الحقيقي للدينار بأكثر من  1998و

قام البنك  2003. وفي جانفي 2002والية وهذا منذ أوائل شهراً الم 16، وتواصل هذا الانخفاض خلال 2001
%  ، وهذا الإجراء يهدف أساساً للحد من تطور الكتلة  5% و 2المركزي بتخفيض قيمة الدينار بنسبة تتراوح ما بين 

مة العملة الوطنية في  النقدية المتداولة في الأسواق الموازية. لاسيما بعد اتساع الفارق بين القيمة الاسمية للدينار الرسمي وقي
، ارتفعت قيمة الدينار الجزائري بالنسبة  2003السوق السوداء مقابل أبرز العملات الأجنبية. وبين جوان وديسمبر 

وصل صرف الدينار  2005% . وفي سنة  5.7% وارتفع سعر الصرف الحقيقي الفعلي بـ 11للدولار الأمريكي بحوالي 
انخفض إلى حوالي  2006بالنسبة للأورو وفي سنة  91.3014و   73.3625د حوالي الجزائري بالنسبة للدولار الواح 

في �اية  66.82بالنسبة للأورو وواصل انخفاضه بالنسبة للدولار إلى  91.2447بالنسبة للدولار و  72.6464
 في هذه الفترة.   98.33أما الأورو فقد ارتفع إلى  2007

في الجزائر تهدف إلى المحافظة على سعر صرف حقيقي مستقر. وبتدخله في  تبني هذا النظام كانت سياسة الصرف  منذ
سوق الصرف، فإن بنك الجزائر يؤثر بقوة على سعر الصرف الاسمي كي يحقق هدف سعر الصرف الحقيقي. ومن الناحية 

 :1عوامل العملية فإن بنك الجزائر يحتفظ بمقابل كل المعاملات في سوق الصرف الأجنبي، نتيجة لتضافر ثلاثة

 % من إجمالي الصادرات.95حساب صادرات النفط والغاز تمثل لأكثر من  -

 
1 Taline KORANCHELIANE(2005 ) The Equilibrium Real Exchange Rate in a Commodity Exporting Country: Algeria's 
Experience, IMF working paper 05/135, International Monetary Fund, Washington, P 5. 
 
 



 دراسة تأثير السياسة النقدية على سعر الصرف في الجزائر                                الفصل الثالث          

135 
 

 من القانون إيصالات صرف العملات الأجنبية من صادرات النفط والغاز لابد من تحويلها إلى الدينار -

 الجزائري مباشرة في البنك المركزي.

 . معاملات حساب رأس المال تخضع لضوابط صارمة -

 واقع السياسة النقدية في الجزائر .  2.3

السياسة النقدية المتبعة في الجزائر عرفت عدة تغيرات و تطورات و التي يرجع سببها إلى عدم إستقرار الأوضاع الاقتصادية  
السائدة ، وكذلك تغير طبيعة النظام الاقتصادي المتبع في ذلك الحين ، و بعد تجربة دامت ثلاث عقود من التخطيط 

وجدت الجزائر نفسها مضطرة إلى مراجعة تسيير إقتصادها ، بحيث أثبتت السياسة الاقتصادية المتبعة أنذاك فشلها   المركزي
، على غرار السياسة النقدية التي تميزت بتدخلها مع باقي السياسات الأخرى ، بإضافة إلى تجريدها من الأهداف الموكلة  

ت الاقتصادية الكلية  و تراجع الإقتصاد الجزائري ، مما جعل حتمية الإنتقال إليها ، هذا ما أدى إلى تدهور مختلف المؤشرا
من الاقتصاد الموجه ( النظام الإشتراكي ) إلى إقتصاد السوق هذا الإنتقال أعاد للسياسة النقدية دورها المحوري ومكانتها  

 المبرمة مع المؤسسات المالية الدولية .   في تسيير الاقتصاد من خلال جملة من الإصلاحات الاقتصادية سواء الذاتية أو

بمثابة ميلاد سياسة نقدية حقيقية في الجزائر ذلك رغم الإصلاحات  10/  90و يعتبر صدور قانون النقد والقرض  
 السابقة و التي تعتبر شكلية وسطحية ، حيث أعاد هذا القانون الإعتبار للمنظومة المصرفية و العملة والسياسة النقدية .

 10/   90السياسة النقدية قبل صدور قانون النقد و القرض . 1.2.3

في ذلك على إتباع  تبنت الجزائر بعد الإستقلال نظام التسيير المركزي المدعم لفكرة توجيه الاقتصاد ، حيث إعتمدت
النمط المركزي في إدارة وتسيير المؤسسات النقدية ، الجتماعية و الإقتصادية  ليفسح المجال لتنامي دور الدولة من �حية 
إنشاء المشاريع الإستراتيجية أو من حيث تنظيم النشاط الإقتصادي ، هذا كله كان له تأثير على الجهاز المصرفي وحتى 

 ية المطبقة في ذلك الحين ، والتي سوف نبرز خصائصها فيمايلي :  على السياسة النقد

 ) 1965 –  1962. مرحلة إضفاء السيادة : (1.1.2.3

 تميزت هذه المرحلة بإنشاء ثلاث مؤسسات رئيسية وهي : 

 الحزينة العمومية : ) 1

والتي تكفلت بتقديم قروض تجهيزية للقطاع الفلاحي المسير ذاتيا  1  1962/   08/  29تم تأسيس الخزينة العمومية في 
 وقروض إستثمارية للقطاع الاقتصادي .  

 
 1962/  08/  28الصادرة في   10الجریدة الرسمیة رقم   1
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 )  BCAالبنك المركزي الجزائري () 2

ليباشر عمله في الفاتح من  1962ديسمبر  13المؤرخ في  144/  62تأسس البنك المركزي الجزائري بموجب قانون رقم 
 وحدد مقره بالجزائر العاصمة في شكل إدارة عمومية لها شخصية مالية و إستقلالها المالي   1963جانفي

 ئيسه يعينه رئيس الجمهورية بمرسوم رئاسي .ومن  هذا البنك يتكون من مجلس إدارة يضم محافظ البنك المركزي وهو ر 

  :1المهام التي أسندت إليه نذكرها كما يلي 

إصدار العملة الوطنية و هو الوحيد الذي له مهمة إصدار النقود بحيث تم إصدار العملة الوطنية و المتمثلة في الدينار  -
 1964/  04/  10الجزائري في 

 ة و الذهب تسيير إحتياطات العملة الصعب -

يعتبر بنك البنوك وذلك بمنحه القروض للبنوك التجارية وإدارتها و مراقبتها من خلال التأثير عليها من خلال معدلات  -
 الفائدة و الإحتياطي الإجباري 

 إعادة خصم السندات العمومية  -

من الإيرادات العامة المحققة من  %  5منح تسبيقات مالية للخزينة العمومية على حسابها الجاري لديه بنسبة لا تتعدى  -
 السنة المالية السابقة 

 :  (CAD) الصندوق الجزائري للتنمية )3

بمهمة جد  1963ماي   07و الذي صدر في  165/   63تأسس صندوق الجزائري للتنمية بمقتضى القانون رقم 
أساسية تتمثل في المساعدة على تمويل الإستثمارات الإنتاجية ، ووضع خطط وبرامج إستثمارية بهدف تحيق التنمية  

   2  الاقتصادية مع تحقيق الإنطلاق الصناعي

   CNEP)توفير و الإحتياط (الصندوق الوطني لل) 4

تتمثل مهمة هذا الصندوق في جمع   1964/  08/  10و الصادر في  227/  64تأسس بموجب القانون رقم 
الصغيرة للأفراد والعائلات ، أما في مجال القروض فإنه يقوم بتمويل ثلاث أنواع من العمليات وهي تمويل  الإدخارات

 الجمعات لمحلية ، تمويل البناء ، بالإضافة إلى تمويل العمليات الخاصة بالمنفعة الوطنية . 

 ير و الإحتياط كبنك وطني للسكنتم تكريس الصندوق الوطني للتوف 1971وبقرار من وزارة المالية إبتداء من سنة 

 
 129 – 127دیوان المطبوعات الجامعیة ، الجزائر ص ص  3، الطبعة  مدخل التحلیل النقدي، ) 2005،(محمود حمیدات   1

2 . Mourad Goumiri,(1993) L’offre de monnaie en Algérie, édition Enag, p.71. 
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 وذلك بمنح قروض إما لبناء أو شراء سكن .

   )1969  – 1966(  مرحلة التأميم. 2.1.2.3

في السنوات الأولى من الإستقلال لم يلعب البنك المركزي دوره بالصورة الفعالة ، بسبب وجود البنوك الأجنبية ضمن  
، لذا ظهرت مرحلة جديدة من تكوين النظام المصرفي الجزائري و التي   مكو�ت الجهاز المصرفي الجزائري في ذلك الحين

 عرفت بمرحلة التأميمات ، هذه المرحلة تميزت بتأميم البنوك الأجنبية و التي أصبحت تعمل إلى جانب البنك المركزي . 

تم إنشاء في هذه المرحلة ثلاث نبوك تجارية جزائرية وسميت بالبنوك الأولية ، وكان الهدف من إنشاء هذه البنوك هو محاولة 
تغطية جميع إحتياجات التمويل في جميع القطاعات في الاقتصاد الوطني وضرورة أن يتكفل كل بنك من هذه البنوك 

لق عليه بالتخصيص في النظام البنكي  خلال هذه المرحلة تم إنشاء البنوك بتمويل عدد من الفروع الاقتصادية وهذا مايط
 التالية : 

  (BNA)البنك الوطني الجزائري ) 1

، وضم هذا البنك بعد  ليكون أداة للتخطيط المالي   1 1966/  06/  13وفق المرسوم الصادر في هذا البنك أنشئ 
 1967المشابهة له مثل بنك التسليف العقاري الجزائري التونسي في جويلية ذلك جميع البنوك ذات الأنظمة 

 2 1968و بنك باريس الوطني في شهر جانفي 

ومم أهم الأنشطة التي يقوم بها البنك الوطني الجزائري إلى جانب العمليات المصرفية الخاصة ببنوك الإيداع ، تمويل القطاع 
 ناعيا . الاقتصادي العمومي زراعيا كان أو ص

  (CPA)) القرض الشعبي الجزائري 2

هو ثاني بنك تم تأسيسه في الجزائر ، إندمجت فيه ثلاث  1966/  05/  14تم تأسيس بنك القرض الشعبي الجزائري في 
 3بنوك أجنبية وهي : المؤسسة الفرنسية للقرض و البنك ، و شركة مرسيليا للقرض ، وبنك المختلط بين الجزائر ومصر .

يمارس بنك القرض الشعبي الجزائري كغيره من البنوك التجارية جميع العمليات المصرفية التقليدية بالإضافة إلى تمويل القطاع 
  4العام خاصة السياحة والأشغال العمومية .

 

 
 59، دیوان المطبوعات الجامعیة ، الجزائر، ص  محاضرات في إقتصاد البنوك، ) 2000، (شاكر القزویني   1
 130، دیوان المطبوعات الجامعیة ، الجزائر  ، ص  مدخل للتحلیل النقدي، ) 0200، (محمود حمیدات   2
 189ص  ، دیوان المطبوعات الجامعیة ، الجزائر  ، 4، ط  تقنیات البنوك، )2005(،  الطاھر لطرش   3
 132محمود حمیدات ، مرجع سابق ص   4
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  (BEA)) البنك الخارجي الجزائري  3

أنقاض خمس بنوك أجنبية وهي :  تم إنشاؤه على 204/  67، بموجب الأمر  1967/   10/  01تم تأسيسه في 
 1الشركة العامة ، القرض الليوني، البنك الصناعي للجزائر و المتوسط ، بنك باركليز ، قرض الشمال  

يهتم البنك الخارجي الجزائري بتمويل التجارة الخارجية قصد النهوض بهذه التجارة ، له عدة فروع في الخارج خاصة في 
 2بعض البنوك الأجنبية في الخارج .  الدول العربية وهو مندمج مع

 ) 1989/   1971مرحلة الإصلاحات المالية والنقدية (. 2.2.3

 1971. الإصلاح المالي لعام 1.2.2.3

الكبيرة التي شهدها النظام المصرفي خلال الفترة السابقة وقد حاولت  على معالجة الإختلالاتعملت السلطات العمومية 
 1971السلطات معالجة جملة من الإجراءات لتساير وضعها الاقتصادي ، ومن بين أهم الدوافع التي أدت إلى إصلاح 

 : 3هي كمايلي 

نت هناك قوانين مبعثرة وغير أي قانون متماسك يتعلق بتنظيم دور الوساطة المالية ، بل كا 1970لم تعرف سنة  -
 منسجمة .

لم يحدد القانون بدقة مهام البنك المركزي ، وحالات تدخل وزارة المالية هذا الأمر ساهم في تناقض بين وزارة المالية   -
 والبنك المركزي .

لك تداخل في ظهور العديد من النزاعات على مستوى السلطات النقدية وعلى مستوى البنوك الأولية والسبب وراء ذ -
 الوظائف و المهام .

   1971نتائج إصلاح .1

 تحويل البنك المركزي إلى ألة لطبع النقود ، دون أن تكون له السلطة في رفض ذلك .  -

تراكم ديون الخزينة تجاه البنوك التجارية و البنك المركزي ، بسبب عدم تمكن المؤسسات العمومية من تسديد ديو�ا تجاه  -
 الخزينة  

 إهمال البنوك لدورها التقليدي في تعبئة الإدخار ، بسبب إمكانية إعادة التمويل من طرف البنك المركزي  -

 
 190طاھر لطرش ، مرجع سابق ، ص ال  1
 221، دیوان المطبوعات الجامعیة ، الجزائر، ص  التحلیل الاقتصادي الكلي، )2000(، عمر الصخري   2
، المؤتملر العلمي الدولي حول الأداء المتمیز للمنظمات و  أداء النظام المصرفي من قبل الإستقلال إلى فترة الإصلاحات، )2005، ( صالح مفتاح    3

 108، جامعة ورقلة ص   08الحكومات ، 
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الأنواع التنظيم الاقتصادي أن هناك خلطا كليا بين الدائرة الحقيقية والدائرة المالية  بصفة عامة نلاحظ في هذا النوع من    
والنقدية مع التسلط بصفة كلية للأولى على الثانية ، هذي هي صفة التخطيط المركزي ، في هذه الحالة يتقلص دور النقد 

أن تكون وسيلة لتحقيق هذه الخطة ، فدور النقد وتأخذ السياسة النقدية شكل " سياسة المراقبة " ولا تعدوا في الواقع 
 سلبي وتعتبر السياسة النقدية حيادية .

 )  06/ 88و تكييف الإصلاح  86/12صلاح النقدي الإلة الإصلاحات المالية والنقدية (مرح. 2.2.2.3

الإصلاحات التي أدخلت على النظام المالي الجزائري خلال فترة السبعينات و بداية الثمانينات أظهرت محدوديتها في ظل 
هيمنة الخزينة العمومية وإقتصار مهام البنك المركزي الجزائري على إصدار النقود وفقط ، فأما البنوك كانت مجرد صناديق 

لاح أمر حتمي من حيث المهام الموكلة إليها ، أو من جانب منهج التسيير ، لتسجيل العمليات ، وعلى هذا كان الإص
الخاص بإستقلالية الجهاز المصرفي  88/06المتعلق بنظام القرض و البنك ، وقانون  86/12وهذا ماتم تجسيده في قانون 

  1في إستقلالية المؤسسات المالية .

 1986البنك لسنة الإصلاحات التي جاء بها قانون القرض و . 3.2.2.3

إلى أزمة إقتصادية و التي كان سببها الإنخفاض المفاجئ في أسعار البترول ، بحيث نتج  1986تعرضت الجزائر في سنة 
عنها إختلال على مستوى ميزان المدفوعات نتيجة ارتفاع حجم المديونية الخارجية ونسبة خدمات الدين ، بسبب  

 إنخفاض موارد الدولة من الصادرات .

تحت ضغط أزمة النفط قامت ، الجزائر بإدخال جملة من الإصلاحات والتي كان الهدف منها التحول بالنظام الاقتصادي  و 
/ 19/08في  86/12نحو إقتصاد يقوم على أسس وقواعد السوق ، لهذا تم إصدار قانون بنكي جديد وهو القانون رقم 

 ح جذري للمنظومة المصرفية  والذي يتعلق بالقروض و البنوك ، الهدف منه إصلا 1986

 وتكييف الإصلاح  1988قانون . 4.2.2.3

الصادر بتاريخ  88/01، هذا بصدور القانون رقم  1988الجزائر شرعت في تجسيد بر�مج إصلاحي موسع مع بداية  
 والذي تضمن القانون التوجيهي للمؤسسات العمومية الاقتصادية   1988/ 12/01

ون هو تطبيق الإستقلال المالي للمؤسسات المالية وجعل البنوك التجارية كشريك ومساهم مالي المبدأ الأساسي لهذا القان
 بحصص كاملة في المؤسسات العمومية الاقتصادية .

 
، أطروحة دكتوراه غیر منشورة ، جامعة جیلالي الیابس ، سیدي بلعباس  أثر السیاسة النقدیة و المالیة على النمو الاقتصادي، )2017، (مداني حسیبة  1
 288ص  ،
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  1970الذي يوضح تطور الكتلة النقدية في الجزائر خلال الفترة ((3.3)المرحلة يمكن تقديم الجدول رقم  وكحوصلة لهذه
– 1989 ( 

 ) 1989 –  1970: تطور الكتلة النقدية في الجزائر خلال الفترة ( )3.3( جدول رقم

 الوحدة : مليار دينار

 1979 1978 1977 1976 1975 1974 1973 1972 1971 1970 السنة
2M 13.1 13.9 18.1 20.4 25.8 33.7 43.6 51 67.5 79.7 

 1989 1988 1987 1986 1985 1984 1983 1982 1981 1980 السنة 
2M 93.5 109.2 137.9 165.9 194.7 223.9 227 257.9 293 308.1 

Source: Conseil national économique et social, Rapport sur « regards sur la politique 
monétaire en Algérie », 26ème session plénière, Algérie, Juillet 2005, p. p. 138-146. 

) في ز�دة مستمرة ، هذا  1989 –  1970من خلال الجدول نلاحظ أن حجم الكتلة النقدية في الجزائر خلال الفترة (
ة وتميزت السياسة النقدية في هذه المرحل سياسة نقدية واضحة  يعكس وجود إفراط في الإصدار النقدي وعدم وجود

 :  1بمايلي

) ، 1977 –  1974) والثاني (1973 –  1970في فترة السبعينات والتي ساد فيها المخططين الرباعيين الأول ( -
بحيث تم إلغاء الحد الأقصى لمساهمة البنك المركزي في تمويل الخزينة العمومية ، وإلزام المؤسسات المالية و المصرفية  

إعادة تمويل هذه الأخيرة .بحيث ظلت قررات السلطة النقدية على يد السلطات بالإكتتاب في سندات الخزينة لتأمين 
 التنفيذية بعيدا كل البعدعن قرارات البنك المركزي ، هذا يدل على غياب آليات السياسة النقدية . 

أدى    1986أما في عقد الثمانينات عرف النظام المصرفي بعض الإصلاحات ومع صدور قانون القرض و البنك لسنة  -
ذلك إلى فصل البنك المركزي كسلطة نقدية والبنوك التجارية كبنوك أولية ، مما مكن البنك المركزي من تحديد أهداف  

فرغم كل هذا إلا أن السياسة النقدية   1989الخصم إبتداء من التوسع النقدي وتفعيل آلية سعر الفائدة وسعر إعادة 
 بمختلف أدواتها ظلت غير فعالة .

 ) 1998 – 1990السياسة النقدية في ظل الإصلاحات ( . 3.2.3

بالرغم من الإصلاحات التي قامت بها الدولة الجزائرية خلال فترة السبعينات والثمانينات إلا أن نتائجها كانت غير مرضية  
بناءا على هذا وبهدف تعميق مسار التحول الاقتصادي ، كان من الضروري مواصلة الإصلاحات بأكثر شمولية وعمق ، 

 
، الجمعیة   31  – 30، مجلة بحوث إقتصادیة عربیة ، العددان   إنعكاس الإصلاحات الاقتصادیة على التوازن النقدي في الجزائربلعزوز بن علي،    1

 . 45 – 5العربیة للبحوث الاقتصادیة ص 
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المتعلق بالنقد  10/   90وإبراز الدور الفعال الذي يلعبه الجهاز المصرفي ، لهذا قامت السلطات العمومية بإصدار القانون 
 تصاد السوق .و القرض، والذي يعتبر نقطة تحول حاسمة نحو إق

 10/ 90. قانون النقد والقرض 1.3.2.3

المتعلق بالنقد و القرض ، هو توجه جديد للسياسة النقدية   1990أفريل  14الصادر في  10/ 90إصدار الأمر يعتبر 
على مبدأ تفعيل قوى العرض و الطلب كما أن هذا النص يعترف بأهمية المكانة التي يجب أن يكون عليها   في إعتمادها

 1  1988و قانون  1986النظام البنكي ، فبالإضافة إلى أنه أخذ بأهم أفكار التي جاء بها قانون 

للمصارف التجارية بصفتها أعوا� إقتصادية مستقلة بحيث أنه وضع حواجز أمام تأثير  كما أنه ساهم في إعادة الإعتبار
 يمكن إختصارها فيمايلي : لمبادئ المالية العامة على النقد وذلك من خلال مجموعة من ا

 الفصل بين الدائرة النقدية و بين دائرة ميزانية الدولة :. 1

أساسيا في تدبير التمويل اللازم من خلال اللجوء إلى الموارد المتأتية من   في النظام السابق كانت الخزينة تلعب دورا
الإصدار النقدي ، هذا الأمر خلق تدخلات بين صلاحيات السياسة النقدية وصلاحيات الخزينة ، كما أنه خلق 

 تدخلات بين أهدفها و التي لا تكون في الغالب متجانسة .

فالخزينة لم تعد تقترض  و تمول  لفصل بين الدائرة النقدية و بين دائرة ميزانية الدولةاإعتمد قانون النقد والقرض على مبدأ 
عجزها عن طريق اللجوء إلى البنك المركزي ولم تعد تتميز بتلك التلقائية ، بل أصبح يخضع إلى عدة قواعد كما أن هذا 

 لمبدأ يسمح بتحقيق الأهداف التالية :

 ية العامة على التواز�ت النقدية  الحد من الأثار السلبية للمال -

 إستقلالية البنك المركزي عن الخزينة العمومية  -

 تقليص ديون الخزينة تجاه البنك المركزي   -

 تهيئة الظروف كي تؤدي السياسة النقدية دورها بشكل فعال  -

 الفصل بين دائرة الخزينة العمومية ودائرة الإئتمان : . 2

الخزينة إلى غاية �اية الثمانينات ، تشكل أهم مؤسسة لتجميع الموارد وتوزيع القروض ، وخاصة في ما يتعلق بتمويل ظلت 
موال من حيث همش النظام المصرفي ، كان دوره يقتصر على تسجيل عبور الأ 2الإستثمارات العمومية طويلة الأجل ،

 
 196الطاھر لطرش ، تقنیات البنوك مرجع سابق ص   1
المؤتمر الدولي حول الأداء المتمیز ، أداء السیاسة النقدیة في الجزائر في ظل الإصلاحات الاقتصادیة، )2005،(مدوخ ماجدة ووصاف عتیقة    2

 297ص مارس ، كلیة الحقوق و العلوم الاقتصادیة ، جامعة قاصدي مرباح ورقلة ، الجزائر ،   9و  8للمنظمات والحكومات ، بتاریخ 
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دائرة الخزينة إلى المؤسسات ، بموجب هذا المبدأ أبعد الخزينة من منح القروض للإقتصاد ليبقى دورها يقتصر على تمويل 
 1الإستثمارات الإستراتيجية المخططة من طرف الدولة . 

  2يسمح الفصل بين هاتين الدائرتين إلى بلوغ الأهداف التالية :

 الخزينة أتحاه تمويل الاقتصاد  تناقص إلتزام -

 إستعادة المؤسسات المالية والبنوك لوظائفها التقليدية وخاصة في تلك المتعلقة بمنح القروض  -

 3توزيع القروض أصبح لا يخضع إلى القواعد الإدارية وإنما يخضع إلى مايسمى باجدوى الاقتصادية للمشاريع  -

 ة الحقيقية . الفصل بين الدائرة النقدية والدائر 3

أصبحت الخزينة العمومية وفق هذا لمبدأ لا تستطيع اللجوء إلى البنك المركزي لتمويل عجزها وأصبحت هذه العملية 
كحد   % 10تخضع لعدة ضوابط ، حيث البنك المركزي لايستطيع أن يمنح للخزينة العمومية كتسبيق مالي إلا في حدود 

 دولة للسنة السابقة أقصى من الإيرادات العادية لميزانية ال

وقد تبنى قانون النقد والقرض مبدأ الفصل بين الدائرتين النقدية والحقيقية ، يعني هذا أن القرارات النقدية لم تعد تتخذ  
تبعا للقررات المتخذة على أساس كمي من طرف هيئة التخطيط ، ولكن هذه القرارات النقدية تتخذ على أساس  

 الأهداف التي تحددها السلطات النقدية .  

 مثل هذا المبدأ في قانون النقد و القرض  يسمح بتحقيق جملة من الهداف نذكر منها مايلي : إن تبني

 إستعادة البنك المركزي لدوره في قمة النظام النقدي ، بعتباره المسؤول الأول على تسيير السياسة النقدية   -

 إحتلال السياسة النقدية لمكانتها كوسيلة من وسائل الضبط الإقتصادي   -

 إيجاد مرونة نسبية في تحديد سعر الفائدة من طرف البنوك . -

 إنشاء سلطة نقدية وحيدة ومستقلة  . 4

مشتتة في عدة مستو�ت ، ( وزارة المالية ، الخزينة العمومية و البنك المركزي ) ولكن بمجرد كانت السلطات النقدية سابقا  
ألغى هذا التعدد في تمثيل السلطة النقدية و ذلك بإنشائه سلطة نقدية وحيدة   10/  90مجيئ قانون النقد والقرض 

ومستقلة عن أي جهة كانت و المتمثلة في مجلس النقد والقرض فقد جعلها وحيدة ليضمن إنسجام السياسة النقدية  

 
 188بلعزوز بن علي مرجع سابق ص   1
 198الطاھر لطرش مرجع سابق ص   2
 146مرجع سابق ص  سة النقدیة في الجزائر الإتجاھات الحدیثة في السیارسول حمید ،   3
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لأهداف ، رغم أن هذه ومستقلة ليضمن تنفيذ هذه السياسة لكي يضمن التحكم في تسيير النقد ويتفادى التعارض بين ا
 .  1الإستقلالية تبقى نسبية 

   وضع نظام مصرفي على مستويين. 5

قانون النقد والقرض جاء ليؤكد مبدأ إقامة نظام مصرفي على مستويين ، أي الفصل بين مفهوم البنك المركزي كملجأ 
ئة المدخرات وبهذا الفصل أصبح البنك أخير للإقراض ، وبين نشاط البنوك الأخرى كمؤسسات تقوم بمنح الإئتمان و بتعب

يراقب نشطاتها كما أصبح بإمكانه أن �ثر على سيولة الاقتصاد حسب  المركزي يمثل فعلا بنك البنوك يتابع عمليتها و
 مايقتضيه الوضع النقدي . 

 . الإصلاحات النقدية في ظل الاتفاق مع المؤسسات المالية الدولية 2.3.2.3

الضروف الصعبة التي مرا بها الاقتصاد الجزائري مع �اية الثمانينات وجدت الدولة الجزائرية نفسها أمام خيار  على إثر 
التوجه نحو إقتصاد السوق المدعم من طرف المؤسسات النقدية و المالية الدولية ، على إثر هذا قامت الجزائر بالعديد من 

أو بالإتفاق مع المؤسسات المالية الدولية و التي  10/  90لنقد والقرض  الإصلاحات بصفة ذاتية و المتمثلة في قانون ا
 تمثلت فيما يلي : 

 ) 1989بر�مج الإستعداد الإئتماني الأول ( ماي  1

مليون وحدة سحب خاصة  155.7بحيث حصلت الجزائر بموجب هذا الاتفاق على   1989ماي  30تم عقده في 
 طرف الصندوق على هذا الاتفاق نذكر منها : ومن أهم الشروط النقدية المتخذة من 

 الحد من التدفق النقدي وذلك من خلال مراقبة توسع الكتلة النقدية وتقليص حجم الموازنة العامة  -

 العمل على تحرير الأسعار وتطبيق أسعار فائدة موجبة   -

ضافة إلى السماح بحرية تدفق رؤوس  مواصلة تخفيض أو إنزلاق الدينار الجزائري و الحد من الضغوط التضخمية بالإ -
 الأموال 

و الذي أعاد للبنك المركزي الجزائري بصفته السلطة    10/  90توجت شروط هذا الاتفاق بصدور قانون النقد و القرض  
 النقدية مكانته ضمن النظام المصرفي ، لتظهر بذلك ملامح سياسة النقدية الحقيقية .  

 

 

 
 106، مرجع سابق ص  أثر إستقلالیة البنك المركزي على أداء السیاسة النقدیة في الجزائرفتان الطیب ، بوشنتوف نوال ،   1
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 ) 1991الإئتماني الثاني ( جوان بر�مج الإستعداد  .2

مليون وحدة حقوق  300أشهر وتم بموجبه تقديم  10على هذا الاتفاق لمدة   1991جوان  03وقعت الجزائر في 
سحب خاصة مقسمة على أربع أقساط ، فتم سحب ثلاثة أقساط فقط أم القسط الرابع فلم يتم سحبه بسبب عدم  

  1، أما فيما يخص الإجراءات النقدية التي أشترطت في هذا الاتفاق تمثلت فيما يلي : إلتزام الدولة الجزائرية ببنود الاتفاق

 مليار دينار جزائري  41العمل على الحد من تطور الكتلة النقدية وجعلها في حدود  -

تخفيض الدينار الجزائري قصد التقليص من الفرق بين أسعار الصرف الرسمية و الموازية على أن لايتجاوز هذا الفرق   -
25 % 

  % 10.5من  1991تعديل المعدلات المطبقة على إعادة التمويل ، بحيث تم رفع معدل الخصم في أكتوبر  -

 % 17ى السوق النقدية ب وتحديد سعر تدخل البنك الجزائر على مستو  %  11.5إلى  

 ) 1994بر�مج الاستقرار الاقتصادي  ( أفريل   .3

تحت ضغط الأزمة الإقتصادية و المالية والأمنية ، التي عرفتها الجزائر خلال بداية التسعينات ، وبعد فشل الإتفاقيتين  
رة الثالثة إل صندوق النقد الدولي و السابقتين مع صندوق النقد الدولي ، كانت السلطات الجزائرية مجبرة على اللجوء للم
ماي  21إلى  1994ماي  22البنك العالمي لإبرام إتفاقية في إطار بر�مج الاستقرار الاقتصادي و الذي إمتدى من 

 : 2ويمكن إختصار الأهداف النقدية للبر�مج فيمايلي 1995

سنة  %14إلى   1993سنة   %21) وذلك بتخفيض حجمها من M2الحد من التوسع في الكتلة النقدية (  -
1994   

دينار ) بغرض تقليص الفرق بين   36دولار مقابل 1(   1994في أفريل   % 40.17تخفيض قيمة الدينار بنسبة   -
 سعر الصرف الرسمي و الموازي 

سنة   % 3تحقيق نمو مقبول ومستقر في الناتج المحلي الإجمالي بنسبة إحداث مناصب شغل لإمتصاص البطالة مع  -
  1995سنة  % 6و   1994

 رفع إحتياطات الصرف لغرض دعم القيمة الخارجية للعملة  -

 % 10تحقيق الاستقرار المالي وذلك بتخفيض معدل البطالة إلى أقل من  -

 
لاح النظام المصرفي الجزائري في ، ملتقى دولي حول إص  أثر برامج صنندوق النقد الدولي على أداء الجھاز المصرفي في الجزائر دحمان عبدالفتاح ،   1

 557ظل التطورات العالمیة الراھنة ص 
  195بلعزوز بن علي مرجع سابق ص   2
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 كمايلي :   أما النتائج المحققة بعد إنتهاء من تطبيق البر�مج فهي

 1995سنة  % 39إلى  1994سنة  % 49معدل السيولة القتصاد تراجع من  -

 1994سنة  % 4تحقيق معدل سلبي للنمو على مستوى الناتج المحلي الحقيقي بمعدل  -

 1995سنة  % 15إلى   1994سنة  % 29معدل التضخم إنخفض من  -

 دج للدولار 35.1دج للدولار إلى  23.4سعر الصرف الأجنبي إرتفع من  -

و   % 11.2إنخفاظ مديونية الحكومة إتجاه الجهاز المصرفي ، حيث إنخفض معدل الديون الموجهة للحكومة بنسبة   -
 عل التوالي  1995و  1994لسنتي  % 13.4

 من الناتج المحلي الإجمالي   % 5.7إنخفاض عجز الموازنة العامة إلى  -

 1995مليار دولار سنة  4.71تسجيل عجز في ميزان المدفوعات قدر ب  -

من هنا يمكن القول أن السياسة النقدية في الجزائر تمكنت من تحقيق أهدفها الكمية على إثر تطبيق ما جاء من إجراءات 
 1بر�مج الاستقرار الاقتصادي ، ليعود الإستقرار و التوازن تدريجيا 

 1998  – 1995بر�مج التعديل الهيكلي   4

إستكمالا للإصلاحات الاقتصادية وبعد الإنتهاء من بر�مج الاستقرار الاقتصادي بدأت الجزائر في تطبيق إتفاق القرض  
مليون وحدة  1169.28الموسع ، حيث لجأت الجزائر مرة أخرى لصندوق النقد الدولي ، الذي وافق على إقراض الجزائر 

من حصة الجزائر مقابل إلتزامها بتنفيذ إصلاحات هيكلية خلال ثلاث سنوات بدءا من  %  127.8ة أي سحب خاص
 من أجل المحافظة على الإستقرار الاقتصادي . 1998ماي  21إلى  1995ماي   22

 يهدف هذا البر�مج إلى تحقيق مايلي :  .1

 بر�مج الاستقرار الاقتصادي )تدعيم ومتابعة النتائج المحققة في البر�مج السابق (  -

 تسريع وتيرة النمو الاقتصادي   - 

أو التثبيت ، فعلى الصعيد الداخلي هذه الإصلاحات تتمثل في متابعة  متابعة وتعميق الإصلاحات الهيكلية للإستقرار -
تحرير الأسعار ، أما على الصعيد الخارجي فيتعلق الأمر بمتابعة تحرير التجارة الخارجية وإرساء سعر الصرف المرن ذلك من 

 خلال إقامة سوق صرف مابين البنوك .

 
أطروحة دكتوراه غیر منشورة ، جامعة أبي بكر   – دراسة قیاسیة –آلیة تأثیر السیاسة النقدیة في الجزائر و معوقاتھا الداخلیة ، بقیق لیلى إسمھان   1

   294ص بلقاید ، تلمسان ، 
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 هذا البر�مج هي كمايلي : ومن بين أهم النتائج المتوصل إليها من خلال  .2

  1.2ثم إنخفض إلى  % 3.8إلى   1996عرف معدل نمو الناتج الداخلي الحقيقي ز�دة معتبرة ، بحيث وصل سنة  -
 1997سنة  %

 1995سنة  % 10.5، في حين بلغت  1998سنة  % 19.1ارتفاع في معدل نمو الكتلة النقدية حيث بلغت  -

 1997سنة  %  28.3ليرتفع إلى  1996سنة  % 28يث سجل ارتفاع كبير في معدل البطالة ح -

 1998سنة  % 5إلى   1994سنة  % 29إنخفاض معدل التضخم من  -

و   1996مليار دولار بعدما كانت في سنة   8.05إلى   1998جوان  30إحتياطات الصرف الرسمية وصلت في  -
 مليار دولار 2.11مليار دولار و  2.5على التوالي   1995

 % 3.8ز الحساب الجاري في ميزان المدفوعات إلى الناتج المحلي الإجمالي هي نسبة عج -

 تطبيق معدلات فائدة حقيقية موجبة   -

رغم هذه النتائج المحققة والتي يمكن إعتبارها مقبولة على مستوى المؤشرات الإقتصادية الكلية ، التي تعود بالأساس إلى 
ضبط الأوضاع النقدية ، إلا أن هذه لإصلاحات تركت أثار سلبية على الجانب  تفعيل السياسة النقدية كوسيلة فعالة في 

وعلى   1999الاجتماعية و الإقتصادي ، مادفع السلطات لإلى العودة مجددا على الإصلاحات الذاتية مع بدسة سنة  
لم يمثل إستمرارية لسياسة تنموية   الرغم من النتائج الإجابية التي حققها هذا البر�مج  من الناحية النقدية والمالية إلا انه

 شاملة للبلاد . 
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  :بنية الجهاز المصرفي الجزائري بعد صدور قانون النقد والقرض )2.3رقم (  الشكل

 

 الوصاية   -                                                                                       

 

 

                                                                    شبكة الادخار البريدية-

                                                                                      ح ج ب -

 بنك إصدار  -                                                                                          

 بنك الدولة  -                                                                                          

 بنك البنوك  -                                                                                          

 

 

 

 

 

 

 

 

 

دكتوراه ، مقدمة لنيل شهادة أطروحة ، ،دور السياسة النقدية في تحقيق مربع كالدورفي الجزائر) 2023،( عادل مختاري :المصدر
   277،ص: مسيلةجامعة 

 

 وزارة المالیة

 الحزینة العمومیة 

 بنك الجزائر

مجلس النقد 
 والقرض

 جمعیة البنوك و الھیئات المالیة الجزائریة 

 اللجنة المصرفیة

شركة فرص  ھیئات مختصة
 الإیجار

 بنوك ھیئات مالیة بنوك تعاونیة
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 قانون النقد والقرض :أهم التعديلات على . 4.2.3

شهدت إدخال بعض التعديلات على قانون النقد والقرض بهدف معالجة الإختلالات التي   1990الفترة التي تلت 
 شهدتها هذه المرحلة ، وكذلك بغية تكييف الأوضاع النقدية مع متطلبات الاقتصادية هذه التعديلات تتمثل فيمايلي : 

 المتعلق بالنقد والقرض  10/ 10الأمر رقم  .1.4.2.3

، لكن هذا   90/10ليعدل ويتمم قانون المتعلق بالنقد والقرض  2001فيفري  27جاء هذا الأمر بعد عشر سنوات في 
التعديل لم يمس الجوانب الأساسية بحيث إقتصر على الجوانب الأدارية لإدارة وتسيير بنك الجزائر ، فبموجب هذا التعديل  

ارة بنك الجزائر و مجلس النقد والقرض ، حيث أصبح يتولى تسيير بنك الجزائر وإدارته على التوالي تم الفصل بين مجلس إد
محافظ يساعده ثلاث نواب ، ومجلس إدارة ومراقبان ، ومجلس الإدارة يتكون من المحافظ رئيسا ونواب المحافظ كأعضاء 

لس النقد والقرض وفي إطار هذا التعديل فإنه يتكون وثلاث موضفين ساميين يعينهم رئيس الجمهورية ، أما فيما يخص مج
 .1من أعضاء من مجلس إدارة بنك الجزائر وثلاث شخصيات يختارون بحكم كفاءتهم المسائل الإقتصادية و النقدية

 المتعلق بالنقد والقرض  11/ 30الأمر  . 2.4.2.3

ليدخل تغيرات عميقة في تسيير النظام  2003  في أوت 10/ 90جاء هذا الأمر المعدل و المتمم لقانون النقد والقرض 
المصرفي الجزائري وكذلك صلاحيات الهيئات المكلفة بتنظيمه و مراقبته ، هذا كله في إطار إصلاح النظام المصرفي ليتكيف 

ها  مع التغيرات التي يعرفها الواقع الاقتصادي ، محاولة من طرف المشرع لمكافحة أشكال الفساد و الفضائح التي عرفت
، جاء هذا لأمر بعد فضائح بنك الخليفة و البنك التجاري و الصناعي الجزائري نظرا لضعف 2مؤسسات النظام المصرفي  

أليات الرقابة التي كان يستعملها بنك الجزائر ، ومحاولة السلطات النقدية تكييف نظامها المالي و النقدي مع المقاييس  
 :4تحقيق ثلاث أهداف أساسية و هي التعديل يسعى إلى  هذا 3العالمية 

  : العمل على تمكين بنك الجزائر من ممارسة صلاحياته بشكل جيد 

 ز�دة توسيع صلاحيات مجلس النقد والقرض في إدارة السياسة النقدية وسياسة سعر الصرف  -

 فصل إدارة البنك عن مجلس النقد و القرض   -

 إعطاء إستقلالية أكبر للجنة المصرفية   -

 
   27/02/2001المؤرخ في  90/10المعدل والمتمم للقانون   1/1الامر     1
،مجلة  ھ المتعلق بالنقد و القرض و التحدیات الراھنة ل 03/11بن أحمد لخضر النظام المصرفي الجزائري في ظل الأمر  ) ،2013( بھناس العباس،  2

 39، جامعة زیان عاشور، الجلفة  . ص  07، العدد  04دفاتر الاقتصادیة ، المجلد 
 146، مرجع سابق  الإتجاھات الحدیثة في السیاسة النقدیة في الجزائر رسول حمید ،   3

4 Abdelkrim Sadeg,(2004)  ,Le système bancaire algérien, la nouvelle réglementation, Edition Imprimerie ABEN, Alger, 
5 
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  يز التشاور بين الحكومة وبنك الجزائر في المجال المالي هذا من خلال :تعز 

 توفير السيولة الكافية لتأمين البلد من الناحية المالية  -

 إثراء محتوى التقارير المالية و الاقتصادية   -

 تأسيس هيئة مشتركة لتسيير الأرصدة الخارجية و المديونية  -

 بت فيها الأحداث الأليمة التي مر بها البلد تمويل إعادة الإعمار التي تسب -

 :توفير الضروف الكافية لحماية الإدخار العمومي و البنوك من خلال 

 وضع شروط صارمة تضبط إعتماد البنوك   -

 منع مؤسسي ومسيري البنوك من تمويل مؤسساتهم الاقتصادية من أموال البنوك التي يسيروها  -

 دعم شروط مركزية المخاطر  -

 المساهمة في صندوق ضمان الودائع -

 المتعلق بالنقد والقرض  04/ 10الأمر  . 3.4.2.3

من خلال وضع الشروط الخاصة بمنح تراخيص إعتماد   03/11ليعدل ويتمم الأمر  2010أوت   26جاء هذا الامر في 
اط المؤسسات المالية والبنوك أما فيما يخص عن ماجاء به هذا  البنوك ، وكذلك تفعيل دور اللجنة المصرفية في مراقبة نش

 :  1المر يتمثل فيمايلي

بنك الجزائر لايخضع بالإلتزام بتسجيل في السجل التجاري ، كما أنه لايخضع لإجراءات المحاسبة العمومية ، تتمثل مهمة 
من أهداف السياسة النقدية ، مع توفير شروط  بنك الجزائر في السهر و الحرص على إستقرار الأسعار بإعتباره أهم هدف 

أفضل في مجال النقد والقرض و الصرف و الحفاظ عليها لتحقيق نمو سريع في الأقتصاد الوطني مع السهر على الاستقرار 
المالي والنقدي ، لهذا يكلف بنك الجزائر بتنضيم حركة النقود ويوجه ويراقب بكل الوسائل لتوزيع القروض ، وتنظيم 

 لسيولة ،ويسهر على ضبط سوق الصرف وحسن تسيير التعهدات المالية تجاه الخارج . ا

بنك الجزائر يمكنه الطلب من المؤسسات المالية والبنوك و حتى الغدارات المالية وكل شخص معني تزويده بالمعلومات و  -
 الإحصائيات التي يرها مفيدة لعرض الوضعية المالية .

 
مذكرة ماجیستر  ،) 2012  – 1990دراسة حالة الجزائر ( –أثر السیاسة النقدیة على آلیات معالجة إختلال میزان المدفوعات  ) ،2015( ،كریم بوروشة 1

 99قلة ص غیر منشورة ، كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر ، جامعة قاصدي مرباح ور
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نظم الدفع عن طريق نظام يصدره مجلس النقد والقرض ، كما يحرص بنك الجزائر على السير   تحدد القواعد المطبقة -
 الحسن لنظم الدفع وسلامتها وفعاليتها . 

تلتزم البنوك و المؤسسات المالية ضمن الشروط المحددة من طرف مجلس النقد والقرض مع وضع جهاز للرقابة داخلي  -
 وجهاز للرقابة المطابقة 

 بنك الجزائر يقوم بتنظيم وتسيير مركزية للمخاطر للمؤسسات ومركزية مخاطر العملاء و مركزية المستحقات الغير مدفوعة  -

 المتعلق بالنقد و القرض  10/ 17الأمر  . 4.4.2.3

ية تم ، وما نتج عنه من تراجع في الإيرادات المالية الدول 2014نظرا لإنخفاض أسعار النفط بداية من منتصف سنة 
ذلك بقيام بنك الجزائر  1  03/11يعدل ويتمم الأمر رقم  11/10/2017المؤرخ في   10/ 17إصدار أمر رئاسي رقم 

إبتداء من دخول هذا الحكم حيز التنفيذ بشكل إستثنائي لمدة خمس سنوات ، بشراء بطريقة مباشرة للسندات المالية من 
 لخزينة العمومية من أجل المساهمة في : 

 الدين العمومي الداخلي  تمويل -

 تغطية الإحتياجات التمويلية للخزينة العمومية   -

 تمويل صندوق وطني للإستثمار   -

الهدف من هذا التعديل يتمثل في مرافقة إنجاز بر�مج الإصلاحات الهيكلية الاقتصادية و الميزانية التي يجب أن تفضي في 
 �اية فترة الخمس سنوات إلى:

 الدولة توازن خزينة   -

 توازن ميزان المدفوعات   -

 السياسة النقدية في الجزائر :  ومؤشرات إستعراض أدوات . 3.3

تتمثل في الأدوات المباشرة بالأساس ، لكن بعد صدور قانون  1990أدوات السياسة النقدية في الجزائر كانت قبل سنة 
تم القيام بإصلاح أدوات السياسة النقدية ، ليتم ذلك بالإنتقال من الأدوات المباشرة إلى   90/10النقد و القرض 

ة بالإنتقال من الاقتصاد الموجه إلى إقتصاد السوق ، إن جملة الإصلاحات الأدوات الغير المباشرة ، هذا بما تقتضيه الضرور 

 
 2017أكتوبر  12الصادرة في   57المتعلق بالنقد و القرض ، جریدة رسمیة رقم  03/11المتمم للأمر  2017أكتوبر  11المؤرخ في  17/10الأمر رقم   1

 4ص 
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التي إتبعتها الجزائر أنذاك قد حتم عليها العمل بالأدوات الكمية و المحاولة على إستحداث أدوات أخرى مساعدة في 
 تحقيق الأهداف النهائية للسياسة النقدية . 

 أدوات السياسة النقدية : 1.3.3

هي عبارة عن مجموعة من الوسائل التي يستخدمها البنك المركزي ، من أجل أن أدوات السياسة النقدية  معلوم  كما هو
تنظيم وتوجيه الإئتمان ، بهدف التحكم في السيولة التي تحتفظ بها البنوك التجارية ،و الجزائر كغيرها من الدول قامت 

   بإستخدام هذه الأدوات و التي يتم تصنيفها كمايلي :

 . الأدوات الغير مباشرة للسياسة النقدية في الجزائر  1.1.3.3

السياسة النقدية الغير المباشرة تعتبر ذات أهمية كبير على مستوى كل إقتصاد�ت العالم ، لما لها من تأثير على  أدوات 
ئر كغيرها من الدول أعطت أهمية إنتقال أثرها إلى أهداف النهائية للسياسة النقدية ، و الجزا لتاليالسيولة النقدية ، وبا

، من هنا سنحاول عرض هذه الأدوات و المتمثلة  90/10بالغة لهذه الأدوات خاصة بعد صدور قانون النقد و القرض  
 في معدل إعادة الخصم و الإحتياطي النقدي القانوني و سياسة السوق المفتوحة  

   معدل إعادة الخصم:. 1

للتأثير على السيولة النقدية للجهاز المصرفي،  البنك المركزي ستخدمها يمن أهم الأدوات النقدية التي يعتبر معدل الخصم 
، حيث 10/90ستخدام هذه الأداة بموجب القانون إإلى  ي الجزائر  المركزي بنكالوعلى غرار البنوك المركزية في العالم لجأ 

ستخدام هذه إتراجع  2001بتداء من سنة  إالتسعينات، لكن ساهمت في التحكم في سيولة الجهاز المصرفي طيلة فترة 
إعادة التمويل من طرف البنوك لدى بنك الجزائر نظرا للسيولة الهيكلية التي تتمتع بها،  نعدامإ بسبب  بشكل تدريجيالأداة 

سنة في % 5,5إلى  2001 في% 6نخفض معدل الخصم من إيث بحوهذا ما تبرزه التخفيضات المتتالية لنسبته، 
اية سبتمبر  إلى غ  2004بتداء من مارس إ% 4عند  بعد ذلك ، ليستقر2003% في جوان 4,5، ثم إلى 2002
، لجأ بنك الجزائر إلى تنشيط عمليات إعادة خصم 2014بتداء من �اية إنخفاض السيولة المصرفية إمع و ، لكن  2016

، والجدول رقم 2016سبتمبر  30بتداء من إ 3,5% إلى %4خفض معدلها من بحيث الخاصة  و  العموميةالسندات 
 . )2016-2001( يببن تطورات معدل إعادة الخصم خلال الفترة)4.3(
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 ) 2016- 2001( ) تطورات معدل إعادة الخصم خلال الفترة4.3الجدول رقم (

 معدل الخصم  تاريخ �اية التطبيق  تاريخ بداية التطبيق 

 6 2002/ 19/01إلى  2000/ 22/10من 

 5.5 2003/ 31/05إلى  2002/ 20/01من 

 4.5 2004/ 06/03إلى  2003/ 01/06من 

 4 2016/ 30/09إلى  2004/ 07/03من 

 3.5 2016�اية  2016/ 30/09من 

 . 19، ص 2017مارس  37بنك الجزائر، النشرة الإحصائية الثلاثية رقم المصدر: 

 :الإجباريحتياطي النقدي . الإ2

ستحداثها  إتم  بحيث أداة هامة من أدوات السياسة النقدية في الجزائر،  الإجباري تمثل هي كذلكحتياطي النقدي نسبة الإ
الأوضاع مع ، لكن 1994أفريل  التاسع من شهرالصادرة في  94/16بموجب التعليمة رقم  1994مرة في أكتوبر  أول

، لجأ  2001بتداء من إ، وبتحسن السيولة المصرفية في ذلك الحين  النقدية والسيولة المصرفية الضعيفة لم تسمح بتطبيقها
 بغيت ، 2001فيفري  الحادي عشر من شهرالمؤرخة في  01/01بنك الجزائر إلى تفعيل هذه الأداة بموجب التعليمة رقم 

التحكم في السيولة المصرفية المتزايدة ومواجهة الضغوطات التضخمية والصدمات الخارجية، مع فرض عقوبة على البنوك 
يبين  )5.3(% يوميا عن المبلغ الناقص، والجدول رقم 1جباري تقدر بـ حتياطها الإإص والمؤسسات المالية التي ينق

 .)2016 – 2001(خلال الفترة الممتدة  الإجباريحتياطي النقدي تطورات نسبة الإ

 ) 2016 -2001خلال الفترة ( الإجباريتطورات معدلات ومبالغ الاحتياطي : ) 5.3الجدول رقم (

 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنوات 

معدل الاحتياط 
 القانوني

3 4.25 6.25 6.50 6.50 6.50 6.50 8 

معدل الفائدة 
)%( 

4 2.5 2.5 1.75 1 1 1 0.75 

 394.7 272.7 184.5 171.5 157.3 126.7 109.5 43.5 المبلغ (مليار دج)
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امتصاص نسبة 
 ) %السيولة (

6.11 35.56 11.91 13.43 25.55 18.73 14.67 16.18 

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 السنوات

معدل الاحتياط 
 القانوني

8 9 9 11 12 12 12 8 

معدل الفائدة 
)%( 

0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 .05 0.5 0.5 

 887.8 1019.9 1023.9 891.3 754.1 569.9 494.1 394.8 المبلغ (مليار دج)

نسبة امتصاص 
 ) %السيولة (

16.10 19.40 16.81 28.24 21.51 20.24 19.86 15.44 

 . 2016 -2004من إعداد الطالب بناء على النشرات الإحصائية الثلاثية والتقارير السنوية لبنك الجزائر المصدر: 

سنة  في %3نتقلت من إيث بح، الإجباريحتياط النقدي التدريجي لنسبة الإ  رتفاعالإ أعلاه نلاحظ من خلال الجدول
ستقر  كم إ، 2004سنة % 6,5، لتصل إلى 2003% سنة 6,25ثم إلى  2002سنة من % 4,25إلى  2001

بنك الجزائر إلى رفع  ضطرإ  2008سنة الكبير  رتفاع فائض السيولة المصرفية وبإ، 2007سنة عند هذه النسبة إلى 
ستمر إرتفاع أسعار النفط في الأسواق العالمية ، و إمتصاص الفائض الكبير للسيولة المصرفية عقب إ بهدف% 8النسبة إلى 

و   2010% سنتي 9، قبل أن يتم رفعه مرة أخرى تحت ضغط فائض السيولة المفرطة إلى 2009سنة إلى هذا المعدل 
لكن و ، )2015 -2013( الممتدة مابين % خلال الفترة12إلى  بذلك ليصل،  2012% سنة 11، ثم إلى 2011
% 8إلى  الإجباريحتياطي لجأ بنك الجزائر لتخفيض نسبة الإ 2016المصرفية مع بداية  في السيولة نخفاض الحاد مع الإ

 طني.قتصاد الو ستمرارية النمو المتوازن للإإمن أجل الحفاظ على السيولة المصرفية الملائمة لضمان 

البنوك المركزية لا تمنح نسب فائدة مرتفعة  بالرغم من أن، لإجباريحتياطات انسبة الفائدة المطبقة على الإ  بخصوصأما  
فائدة مرتفعة نوعا ما في  جبارية تخصص أساسا لضمان أموال المودعين، إلا أن بنك الجزائر منحإقتطاعات إعليها كو�ا 

حتياطات، ذلك لتشجيع البنوك على الوفاء بهذه الإيرجع %، وربما 4حيث بلغت  2001 فيبداية تطبيق هذه الأداة 
في % 2,5نخفضت إلى إ، حيث بشكل تدريجيرتفاع السيولة المصرفية قام بنك الجزائر بتخفيض هذه الفائدة إلكن مع 

، )2007-2005(% خلال الفترة 1، لتستقر عند 2004% سنة 1,75 بعد ذلك إلى، ثم 2003و  2002سنتي 
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نطلاقا من سنة  إ %0,5% ، قبل أن تستقر �ائيا عند 0,75يث وصلت إلى بح 2008نخفاض سنة ثم عادت للإ
 .2016إلى غاية سنة  2009

جمالي إالمصرفية، حيث قدر  متصاص فائض السيولةإفي  بشكل كبيرأداة رقابية بالدرجة الأولى إلا أ�ا ساهمت  أ�اورغم  
سنوي قدره   بمعدل )2016-2001(مليار دينار جزائري خلال الفترة  7496,2متصاص السيولة بهذه الأداة إ

مليار دينار، ويختلف حجم المبلغ من سنة لأخرى تبعا لحجم السيولة والمرتبط بأسعار النفط، وكذلك   468,51
إلى   2001سنة في مليار دينار  43,5من   بشكل تدريجيرتفع إيث بالمعدلات المطبقة من طرف بنك الجزائر، ح

مليار دينار سنة  887,8، ثم  2015مليار دينار سنة  1019,9، لينخفض إلى 2014مليار دينار سنة   1023,9
متصاص السيولة من سنة لأخرى، بعد أن كانت في السنة الأولى من تطبيق هذه الأداة إ، وتباينت نسبة 2016

% إلى 3بعد رفع النسبة القانونية من  2002سنة % 35,56رتفعت النسبة إلى  إ%، 6,11عند مستوى  2001سنة
، 2005% سنة 25إلى  مرة أخرىرتفاع ، وتعود للإ2004و  2003% سنتي 15%، لتنخفض إلى ما دون 4,25

بين  ما يث ضلت تتراوح بحنوعا ما  ستقرارإنخفاض طفيف و إفشهدت  2011و  2006أما الفترة الممتدة بين سنتي 
%، 11% بعد رفع النسبة القانونية إلى 28,24يث بلغت بح  2012سنة  مجددا%، وعادت للارتفاع 20% و14

 21,51متصاص من %نخفضت نسبة الإإ، حيث 2016 سنة إلى غاية 2013بتداء من إ في الإنخفاضقبل أن تأخذ  
 سيولة المصرفية. تواليا كنتيجة مباشرة لتراجع ال 15,44إلى 

 :  . عمليات السوق المفتوح3

المتعلق بالنقد والقرض أن بنك الجزائر يستطيع دخول السوق النقدية كمشتري أو بائع للسندات  10-90نص قانون 
الإيرادات % من 20الحكومية التي مدة استحقاقها أقل من ستة أشهر، على أن لا يتجاوز المبلغ الإجمالي لهذه السندات 

المتعلق بالنقد والقرض ألغى الحدود وجعلته   11-03. إلا أن الأمر 1العادية للدولة المثبتة في ميزانية السنة المالية السابقة
وقد شملت مبلغا   1996ورغم فعالية هذه الأداة إلا أن بنك الجزائر لم يطبقها إلا مرة واحدة في �اية ديسمبر  ،2مفتوحا
، لم يتمكن بنك 2001، ومنذ ظهور فائض السيولة في السوق النقدية سنة  14,94مليون دج بمعدل فائدة ، 4قدره 

لاستعمال  2004لكن هناك مجهودات مبذولة منذ سنة الجزائر من بيع سندات عمومية لامتصاص السيولة الفائضة، 
بطرح الأوراق المالية على المدى المتوسطو الطويل لتفعيل عمل  هذه الأداة كأداة نقدية فعالة على أن يقوم المتعاملون

  إلى غاية 2002السوق النقدية ورغم هذه المجهودات إلا أن عمليات السوق المفتوحة بقيت غير مستعملة منذ سنة 
2009   

 
 . 26/08/2003المتعلق بالنقد والقرض،  10-90، القانون   77و  76المادتین   1
 
 . 27/02/2001د والقرض، المتعلق بالنق 11-03الأمر   45المادة   2
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 يتدخل البنك المركزي في السوق النقدية بلعمليات التالية :  

يستند البنك المركزي إلى هذه الطريقة بتدخله يوميا في السوق  أ�م ) 7ساعة و 24الأخذ لأجل (الاخذ لأجل  -
 ساعة يقوم بهذه العملية قصد توفير السيولة أو خفضها في السوق   24النقدية عن طريق الأخذ لأجل 

 مناقصات القروض بإعلان العروض    -

بغرض توفير السيولة في الاقتصاد ، تم إحداث هذه الأداة بهدف إحلال معدل  1995أستخدمت هذه الطريقة في ماي 
) أسابيع 6إعادة الخصم بإعتباره أداة هامة ورئيسية لتحصيل السيولة ، وقد كانت تعقد هذه المناقصات كل ستة ( 

 شهر .) أ3وأصبحت كل ثلاثة (

   عمليات الأمانة -

البنك المركزي يتدخل في السوق النقدية بغرض توفير السيولة للبنوك التجارية التي تجد صعوبة في توفيرها ، مقابل سندات 
 %  10.75وبمعدل فائدة  %  12ساعة بمعدل  24تحت نظام الأمانة ، بحيث يكون هذا التدخل لمدة 

لبنك المركزي ، بحيث تكون مضمونة بأوراق مالية أ�م ذلك بإصدار أوراق من طرف البنوك التجارية لصالح ا 7لمدة 
 خاصة بقروض قصيرة المدى .

 (شراء و بيع الأوراق العمومية )العمليات النهائية  -

هي العمليات التي من خلالها يقوم البنك المركزي ببيع أوشراء �ائي في سوق السندلت المقبولة ، وهذه العملية لاتتم إلا  
ضبط دقيق ، هذه العمليات يمكن أن تأخذ شكل مساهمة بالسيولة سحب للسيولة (بيع  لأهداف هيكلية أو لغرض 

�ائي) أو شراء (�ائي) ، كما يعتبر تكرار هذه العملية غير موحد ، هذه العمليات تقام عن طريق الإعلا�ت عن 
 أن لا يقنن . المناقصة أو وفق إجراءات ثنائية ، يمكن تاريخ إستحقاقات التنازل أن يقنن كما يمكن 

 . الأدوات الأخرى المستحدثة للسياسة النقدية في الجزائر2.1.3.3

، الأمر الذي إستدعى في السلطات النقدية في الجزائر إستحدثت أدوات أخرى نتيجة لتحسين المستمر في السيولة النقدية
هذه السيولة ، وتنحصر هذه الأدوات في أداتين أساسيتين هما : أداة إسترجاع السيولة  الكثير من الأحيان إلى إسترجاع

 بالمناقصة و أداة تسهيلة الوديعة المغلقة بالفائدة . 

 آلية استرجاع السيولة بالمناقصة: .1

، حيث تم  2002أفريل  11الصادرة في  02/02تم استحداث هذه الأداة من طرف بنك الجزائر بموجب التعليمة رقم 
أ�م كأداة غير مباشرة للتدخل في السوق النقدية، ونظرا لاستمرار فائض السيولة تم  7ادخال أسلوب استرجاع السيولة لـ 
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،  2013أشهر في جانفي  6، ثم أداة استرجاع السيولة لـ 2005أشهر في أوث  3تدعيمها بأداة استرجاع السيولة لـ 
بفعالية كبيرة ومرونة عالية حيث يتم تعديلها يوميا، وكذلك كو�ا ليست إجبارية مما  وأهم ما يميز هذه الأداة أ�ا تتسم

 تسمح للبنوك مراقبة سيولتها.

وتعتبر آلية استرجاع السيولة بالمناقصة أسلوبا مماثلا لآلية المزادات على القروض التي استخدمها بنك الجزائر بدءا من سنة  
رية حين عانت عجزا في السيولة، غير أن حالة إفراط السيولة التي أصبحت تعاني ، من أجل تمويل البنوك التجا1995

، دفعت بنك الجزائر إلى استخدام الأسلوب ذاته، لكن بعكس الأطراف، إذ يمثل 2001منها البنوك التجارية بعد سنة 
يولة عبر المناقصة في الحرية التي الطرف المقترض في حين أن البنوك التجارية هي المقرض، وتظهر مرونة آلية استرجاع الس

المتفاوض عليه، وفي حجم السيولة التي يرغب في سحبها من السوق، والتي     الفائدة تمنحها لبنك الجزائر في تحديد سعر
الاحتياطي الإجباري، خاصة وأن بنك الجزائر أصبح يتدخل بهذه الآلية بصورة أسبوعية في   سياسة تحقيقها عبر قد لا يتم

 . ونظرا إلى ما تتمتع به آلية السيولة عبر المناقصة من مرونة، فقد أصبحت تمثل الأداة 2002السوق النقدية منذ سنة 

في ظل ما تشهده البنوك من فائض كبير في  ، وخصوصا2001الرئيسة في تنفيذ السياسة النقدية لبنك الجزائر منذ سنة 
 1السيولة.  

يبرز تطور سعر الفائدة المطبق على مختلف عمليات استرجاع السيولة، وكذلك مساهمة هذه الأداة في )6.3(والجدول رقم 
 امتصاص فائض السيولة. 

 ).2016  -2002(معدلات ونسب عمليات استرجاع السيولة خلال الفترة : ) 6.3الجدول رقم (

 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنوات 

 7استرجاع السيولة لــ 
 أ�م

- 2.75 1.75 0.75 1.25 1.25 1.75 1.25 

 3استرجاع السيولة لــ 
 أشهر 

- - - - 1.90 2 2.50 2 

نسبة امتصاص 
 السيولة  

- - - - 67.4 40.33 59.29 38.65 

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 السنوات

 
، ص 62 -61، مجلة بحوث اقتصادیة عربیة، العدادان )2011- 2000تحدیات السیاسة النقدیة ومحددات التضخم في الجزائر ( ) ،2013( رایس فضیل، 1

201. 
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 7استرجاع السيولة لــ 
 أ�م

0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 

 3استرجاع السيولة لــ 
 أشهر 

1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 

 6استرجاع السيولة لــ 
 أشهر 

- - - - 1.50 1.50 1.50 1.50 

نسبة امتصاص 
 السيولة  

44.65 40.73 35.78 35.49 50.13 49.43 36.01 14.27 

 . 2016 -2004من إعداد الطالب بناء على النشرات الإحصائية الثلاثية والتقارير السنوية لبنك الجزائر المصدر: 

تقدر  2002استحداث الأداة سنة أ�م، حيث كانت نسبة الفائدة عند  7كانت البداية مع أسلوب استرجاع السيولة لـ  
، ومع ارتفاع فائض السيولة تم 2004% سنة 0,75، ثم إلى 2003% سنة 1,75% ثم انخفضت إلى  2,75بـ 

%، وبينما سجل 1,90أشهر بسعر فائدة قدره  3تزامنا مع استحداث أسلوب استرجاع السيولة لـ  1,25رفعها إلى 
% سنة 2,5%، ثم إلى 2أشهر إلى   3، تم رفع معدل الفائدة لـ 2006أ�م ثباتا خلال سنة  7معدل الفائدة لـ 

تخفيض معدل الفائدة لكلتا الأسلوبين، حيث انخفض  2008أ�م، وشهدت سنة  7% لـ 1,75، مقابل 2007
، قبل أن يشهدا استقرار وثبات انطلاقا من سنة 1,25أ�م إلى  7% ومعدل الفائدة لـ 2أشهر إلى   3معدل الفائدة لـ 

أشهر   6أشهر، استحداث أسلوب استرجاع السيولة لـ  3% بالنسبة لـ 1,25أ�م و 7% بالنسبة لـ 0,75عند   2009
 2016%، وضلت هذه مع الأسعار ثابتة، إلى غاية توقيف هذه الأداة في أوث 1,50بمعدل فائدة قدره  2013سنة 

الأداة في امتصاص السيولة المصرفية معتبرة، حيث  بسبب الانخفاض الحاد في السيولة المصرفية. وقد كانت مساهمة هذه
%، وتعاود  40,33إلى  2006من فائض السيولة الإجمالي لتنخفض سنة  67,04نسبة % 2005بلغت سنة 

 2007الارتفاع سنة 

أ�م بعد أن كان   7% بالنسبة لنسبة استرجاع السيولة لـ 1,75% بعد رفع نسبة الفائدة إلى 59,29مسجلة نسبة  
، بهدف احتواء 2006% سنة 2أشهر بعد أن كان  3بالنسبة لاسترجاع السيولة لـ  2,5، وإلى 2006سنة  1,25

، على إثر 38,65إلى % 2008فائض السيولة الهيكلي ومواجهة الأثار التضخمية، ثم انخفضت مرة أخرى سنة 
أشهر، ثم عادت للارتفاع  3سبة لـ % بالن2أ�م و  7% بالنسبة لاسترجاع السيولة لـ 1,25انخفاض نسب الفائدة إلى 

أ�م و  7بالنسبة لاسترجاع السيولة لـ  0,75%، رغم خفض نسب الفائدة إلى 44,65إلى   2009من جديد سنة 
مليار دينار  1100أشهر وذلك راجع لتثبيت بنك الجزائر المبلغ الإجمالي لاسترجاع السيولة المصرفية عند  3لـ  1,25
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  2013، وهو ما يبرر النسب المتقاربة خلال هذه السنوات، وتواصل الارتفاع سنة 2012 - 2009طيلة الفترة (
 % بعد قرار بنك الجزائر رفي رفع سقف 50,13حيث وصلت إلى 

مليار دينار وكذلك تعزيز هذه الأداة بإدخال آلية استرجاع  1350التثبيت للمبلغ الإجمالي لاسترجاع السيولة إلى 
حيث بلغت   2014%، وبقيت في حدود هذه النسبة سنة 1,50مغل لفائدة قدره  السيولة لستة أشهر بمعدل

% بسبب الانخفاض  14,27% و36,01حيث انخفضت إلى   2016و  2015%، قبل أن تتهاوى سنتي 49,13
 رفي.ضمان إعادة تمويل الجهاز المص الحاد في السيولة المصرفية واتجاه بنك الجزائر لاستخدام أدوات لضخ السيولة من أجل

 : . تسهيلة الوديعة المغلة للفائدة2 

، وقد لجأ بنك  2005جوان   14الصادرة في  04/05تم إقرار هذه الأداة من طرف بنك الجزائر بموجب التعليمة رقم 
الجزائر لاستحداث هذه الأداة نتيجة استمرار فائض السيولة لدى الجهاز البنكي، حيث تعبر الأداة هذه عن إيداع البنوك 
التجارية لفائض السيولة المتحقق لديها لدى بنك الجزائر، ويتم ذلك في شكل عملية على بياض تأخذ صورة قرض تمنحه 

، 1البنوك التجارية لبنك الجزائر مقابل فائدة تحسب على أساس فترة استحقاقها وبمعدل فائدة ثابت يحدده بنك الجزائر
هذه الأداة في امتصاص السيولة انطلاقا من إصدارها إلى غاية يبين معدلات ونسب مساهمة  )7.3(والجدول رقم 

2016 . 

 ).2016 -2005): معدلات ونسب مساهمة التسهيلات في استرجاع السيولة خلال الفترة (7.3الجدول رقم (

 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنوات 

 0.30 0.30 0.75 0.75 0.30 0.30 )%معدل الفائدة (

 39.90 41.76 49.21 24.14 40.94 7.41 ) %استرجاع السيولة (نسبة 

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 السنوات

 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 )%معدل الفائدة (

 4.75 8.33 17.16 26.20 33.30 44.20 ) %نسبة استرجاع السيولة (

 . 2016 -2004الإحصائية الثلاثية والتقارير السنوية لبنك الجزائر من إعداد الطالب بناء على النشرات المصدر: 

 
  06مجلة الاقتصاد و التنمیة ، جامعة المدیة ، العدد ، فعالیة السیاسة النقدیة في محاربة التضخم في الجزائر سعدون عائشة، ) ، 2016( لیلى، معمري  1
 . 125ص ،
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والتي  2008و  2007% باستثناء سنتي 0,3يلاحظ من الجدول استقرار معدلات استرجاع الوديعة المغلة للفائدة عند 
همتها سنة  %، أما من حيث مساهمتها في امتصاص السيولة فبعد أن كانت نسبة مسا0,75ارتفع المعدل خلالهما إلى 

، لتعود  2007سنة  24,14، ثم انخفضت إلى %2006% سنة 40,94% ارتفعت إلى 7,41تقدر بـ  2005
) حيث تراوحت 2012 -2009%، لتعرف شبه استقرار خلال الفترة (49,21مسجلة  2008للارتفاع مجددا سنة 

التي عرفت اعتماد  2011في سنة ذه الفترة خصوصا ة %، لتكون أهم أداة لاسترجاع السيولة خلال ه44و  33بين 
، حيث انخفضت إلى 2014و   2013بنك الجزائر سياسة استهداف التضخم، لكن نسبة المساهمة تراجعت سنتي  

% بسبب اعتماد بنك الجزائر على آلية استرجاع السيولة بصورة أكبر، لتشهد انخفاض حاد سنتي 17,16و  26,20
% نتيجة التراجع الكبير للسيولة المصرفية، حيث تم توقف 4,75و 8,33حيث سجلت تواليا % 2016و  2015

 .2016تدخل بنك الجزائر �ائيا بهذه الأداة خلال سنة 

إن اعتماد بنك الجزائر على هذه الأدوات في إدارة السياسة النقدية ساهم بشكل كبير في امتصاص جزء كبير من السيولة 
واز�ت الاقتصادية الكلية للاقتصاد الوطني لاسيما التضخم والذي تحول  المصرفية، وبالتالي المحافظة على استقرار الت

 .  2011كهدف أساسي للسياسة النقدية ابتداء من سنة 

   قتصاد الجزائريفي الإتطور أهم المؤشرات النقدية  . 2.3.3

يكون من خلال تحليل تطور و المتمثلة في البنك المركزي إن تحديد تطور السياسة المطبقة من طرف السلطات النقدية 
سوف نتطرق فيما يلي إلى تطور كل  ومنهالجزائري  في الإقتصادتطور أهم المؤشرات النقدية   بإضافة إلىالتضخم  لاتمعد

 القروض.  و أسعار الفائدة  ،معدل التضخم، معدل سعر الصرف ، من: الكتلة النقدية

 الكتلة النقدية بمفهومها العام  .1

ضافة إلى بإبفضل تزايد عدد البنوك الخاصة في النظام البنكي، ذلك رتفعت الكتلة النقدية تدريجيا إفي بداية التسعينات 
ئتماني الأول مع صندوق النقد الدولي، و إلى اللجوء  ستعداد الإتفاق الإإنتهاجها مع إبرام إسياسة التمويل بالعجز التي تم 

تميزت هذه الفترة بعدم و . 1لبنوك في اعجز االهيكلي الكم كبير من السيولة في النظام البنكي من أجل تسديد   ضخإلى 
التي  )1996–1994( نكماشية عكسإالذي يتطلب تطبيق سياسة نقدية و التعديل الهيكلي  التشدد في تطبيق بر�مج

نكماشية و إعادة الجدولة ، إنخفاض تطبيق سياسة نقدية عدل نمو الكتلة النقدية. ساهم في هذا الإفي منخفاض إعرفت 
صارم من أجل الخفض من العجز  طار بر�مج التعديل الهيكلي. كما تم تطبيق بر�مج تقشفإالشروط المفروضة في 

 
، الملتقى الدولي العاشر لجامعة  2000  - 2013فعالیة السیاسة النقدیة في ظل وفرة احتیاطات الصرف حالة الجزائر خلال الفترة آیت یحیى سمیر،    1

  حولاتبوعمي ، كلیة العموم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر ، مخبر الأنظمة المالیة والمصرفیة والسیاسات الاقتصادیة الكمیة في ظل التحسیبة بن 
 . 6العالمیة، ص 
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ستثمارية العمومية، إلى جانب تجميد الأجور و التخفيض نفاق العام و تمويل المشاريع الإمن الإ تخفيض عن طريقالموازني 
 1من قيمة العملة.

 

 

 2018- 1990): تطور الكتلة النقدية  (مليون دينار جزائري) خلال فترة 3.3الشكل (

 
 بنك الجزائر و الديوان الوطني للإحصائيات المصدر :

 عكس المرحلة السابقة التي تميزت بنمو بطيء نسبيا. 2001 سنة بتداءا منإالكتلة النقدية عرفت نموا كبيرا 

-1996الفترة(مرة خلال   2.2مقابل  )2012-2001الفترة (مرة خلال  4.45 ـــحيث تضاعفت الكتلة النقدية ب
إلى التزايد في صافي الموجودات الخارجية من جراء  2001  سنة بتداءا منإ . يرجع تسارع نمو الكتلة النقدية 2)  0002

  سنة دولار للبرميل في 98.32إلى  1990 سنة دولار للبرميل في 23.65نتقلت من إرتفاع أسعار البترول التي أ
قدي إلى صافي الموجودات الخارجية بعدما كان يتمثل أدى إلى تحول المصدر الأساسي للإصدار الن الأمر الذي. 20083

في صافي الموجودات الداخلية في التسعينات الطابع المستقل لصافي الموجودات الخارجية يجعل التحكم في العرض النقدي 

 
أطروحة دكتوراه تدخل ضمن متطلبات نیل شھادة  -دراسة حالة الجزائر –أثر السیاسة النقدیة على مستوى المعیشة ، )2018( فتیحة مزارشي،  1

 . 244صة، 1الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة ، جامعة سطیف 
دراسة قیاسیة   أثر السیاسة النقدیة والمالیة على تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر  ) ، 2015(محمد الحسن علاوي و كریم بوروشة، 2

 . 41، ص9، العدد   5رؤى إقتصادیة ، المجلد ، مجلة )2012 -1990للفترة (
 
3 Bedjaoui Z et Benammar H.(2014) : Le statut de la monnaie en Algérie et son impact sur le développement du 
secteur informel, Strategy and Development Review, Volume 4, Numéro 6, p80 
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ن قتصاد الجزائري هو الصادرات ممن طرف بنك الجزائر أمرا صعبا. كما أن المصدر الأساسي للعملة الصعبة في الإ
 .1المحروقات يجعلها أكثر عرضة للصدمات الخارجية

إلى   2000 سنةمليون دينار جزائري  2,022,500نتقلت من إيث بح،   % 22.3   معدل نمو الكتلة النقدية بلغ
 الشروعرتفاع في أسعار البترول، إلى رتفاع إلى جانب الإ. يعود هذا الإ 2001 سنةمليون دينار جزائري  2,473,500

الذي خصص و  2004إلى أفريل  2001أفريل  شهر ثلاث سنوات منتدوم قتصادي لمدة ق بر�مج الإنعاش الإفي تطبي
وبر�مج  )2004 –  2001 خلال الفترة (مليار دينار جزائري   7مليار دينار جزائري،   520 مبلغ مالي يقدر بله 

أين خصص له   2009إلى 2005 من سنة ببر�مج دعم النمو قتصاديحيث تبع بر�مج الإنعاش الإ 2 تنمية الجنوب
ستمرار الز�دة في الكتلة النقدية التي وصلت إإلى أدى  هذا.  3مليار دينار جزائري    4,203 مالي يقدر ب مبلغ

 . 2005 سنةمليون دينار جزائري  4,070,400مقابل   2009 سنةمليون دينار جزائري  7,173,100

، حيث 2009  سنة و الكتلة النقدية بدأ في التناقص ليعرف أدنى مستوى له منذ بداية معدل نم  2007 خلال سنة
نخفاض الكبير في الصادرات  هذه السنة إلى الإفي النمو الضعيف للكتلة النقدية  رجع سبب . ي% 3.12وصل إلى 

ت الصادرات من المحروقات من نتقل إالمحروقات بسبب تراجع الطلب على هذه الأخيرة إثر الأزمة المالية العالمية. حيث 
. هذا % 42.5نخفاض بنسبة إأي  2009 سنةمليار دولار  44.41إلى  2008 خلال سنةمليار دولار  77.19

إلى   2008 سنة دولار  99.79 من نتقلإالذي  الذي عرفته الجزائرونخفاض في متوسط سعر البترول إلى جانب الإ
أثر سلبا على قدرة المؤسسة  2009 سنة العام على المحروقاتنخفاض في الطلب الإ،  2009 سنةدولار  62.26

. 4ستهلاك جزء من مدخراتها من أجل تمويل استثماراتهاإضطرت هذه الأخيرة على إ ،دخار.الوطنية للمحروقات على الإ
أخرى  ومن جهةالودائع تحت الطلب و التأثير على قدرة البنوك في خلق الائتمان من جهة  تناقصهذا التراجع ساهم فيو 

سترجاع السيولة و تسهيلة الودائع المغلقة للفائدة إلى جانب تحديد مجموع القاعدة النقدية كهدف إأداة على عتماد  إفإن 
 .5سمح بامتصاص السيولة بشكل كبير 2008 سنة عملياتي في

بمعدلات نمو أكبر ، و التي وصلت إلى ذروتها من جديد رتفاع  عادت الكتلة النقدية إلى الإ 2010 سنة  بتداءا منإ
مقابل   2011مليون دينار جزائري سنة  99,929,200 ــــحيث قدرت الكتلة النقدية ب 2011 سنة 19.91%

تفاع أسعار المحروقات والتي  ر . التحسن في العرض النقدي يعود لإ2009 سنة مليون دينار جزائري في 7,173,100

 
 .42شلغوم عمیروش، مرجع سابق، ص 1
 . 9عبد الله البحري و على صاري، مرجع سابق، ص 2

 
 .6آیت یحیی سمیر ، مرجع سابق، ص 3

4 Banque d'Algérie. (2013) : Rapport sur la Stabilité du système Bancaire Algérien 2009 – 2011, op-cit, p10-13. 
 

  ، الملتقى الدولي في ظل2014وتداعیات الأزمة البترولیة  2008تبعات الأزمة الدالیة تقییم فعالیة السیاسة النقدیة في الجزائر في ظل بوریش أحمد،  5
 6- 7التحولات العالمیة، ص
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رتفاع حجم الودائع تحت الطلب والودائع لأجل لدى البنوك ما ساهم في إضافة إلى بإرتفع معها صافي الأصول الخارجية إ
كما ساهمت التسهيلات المقدمة ضمن برامج دعم و تشغيل الشباب في هذه الز�دة خاصة سنة    ،ئتمانخلق الإ
20111. 

. إن حالة 2013 سنة % 8.81 إلىو تناقص إلى أن وصل  2012 سنةرتفاع معدل نمو الكتلة النقدية  إلم يدم بحيث 
العجز في ميزان المدفوعات إضافة إلى تفاقم العجز في الميزانية العمومية أدى إلى تناقص معدل نمو الكتلة النقدية نتيجة  

تواصل هذا كما نخفاض القوي في الودائع البنكية للمؤسسات النفطية.  للتقلص في الأصول الخارجية الصافية نظرا للإ
، و 1990 سنة  معدل نمو الكتلة النقدية إلى أدنى قيمة عرفها منذ سجل، لي 2014رتفاع مؤقت سنة إنخفاض بعد الإ

زمة البترولية الأ نتيجةهذا إلى العجز الكبير الذي عرفه ميزان المدفوعات،  رجع. ي2015سنة  % 0.13التي قدرت ب 
مليون دينار  15,375,400مع تراجع في صافي الأصول الخارجية من و الأخيرة و التناقص في الإيرادات البترولية، 

مليون دينار جزائري  11,636,700 و 2016سنة  مليون دينار جزائري  12,596,000إلى  2015 سنةجزائري 
 0.6بنسبة  2014لي الكتلة النقدية عرفت تراجعا للمرة الأولى منذ ن نسبة الأموال الائتمانية من إجمابأ. علما 2017ـــ

%2. 

على التوالي.  % 11.1و  % 8.28 ــو قدر ب 2018و  2017 سنةرتفاع عاد معدل نمو الكتلة النقدية إلى الإكما 
. لأصول الخارجيةنخفاض في صافي االقروض المقدمة للسلطة المركزية و التي غطت الإ  إلى يرجع رتفاع الكبيرهذا الإ

علاقة وطيدة بالتغير في الإيرادات البترولية، و هو    ة لهاالأخير  هذهنلاحظ من خلال تحليل التطور في الكتلة النقدية أن و 3
 قتصاد الجزائري.إلى ز�دة الضغوطات التضخمية على الإ بدوره و يؤدي العالميةمرهون بالتغيرات في الأسواق 

 سعر الصرف .2

تثبيت سعر الصرف الاسمي مقابل العملات الأجنبية القوية بهدف ب تميزتشتراكي سياسة الصرف خلال فترة التسيير الإ
تلك  عرف عدة إصلاحات منذ بداية في الجزائر ستقرار الأسعار والتكاليف الخارجية . إلا أن نظام الصرف اإضمان 
نحو تقريب الدينار الجزائري من قيمته   التوجهأصبح  1986 سنةقتصاد الجزائري  بعد الأزمة البترولية التي هزت الإو الفترة. 

 في ظل البرامج الإصلاحية. وذلك الحقيقية 

 
 . 152رسول حمید، مرجع سابق، ص 1

 
2 Banque d'Algérie, Tendances monétaires et financières au premier semestre 2017, p7. 
3 Fond Monétaire Internationale. (2018), Rapport du FMI No. 18/168, Rapport des Services du FMI pour les 
Consultations de 2018 au Titre de l’Article IV, p7. 
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تخذ قرار تخفيض إ  و، 1991 سنة إلى غاية بداية 1987 سنة زلاق التدريجي للدينار في �ايةنالإ تبنت السلطات النقدية 
تفق على إ أين 1994 سنة تواصلت هذه التخفيضات إلى غايةو . 30/09/1991في  % 22نار الجزائري ب الدي

 دينار مقابل الدولار الأمريكي. 35لتصل قيمة الدينار الجزائري إلى بذلك  % 40.17تخفيض قدره 

في ظل بر�مج التعديل  و كتوجه لنظام صرف مرن 1994 سنة تبني نظام جلسات التثبيت كنظام صرف جديد ثم تم 
ستقرار سعر الصرف الحقيقي الفعلي (الذي إبتداءا من تلك الفترة هو إلسياسة الصرف  الأساسيأصبح الهدف ،الهيكلي 
أو الحصول  الوحدات من السلع الأجنبية اللازمة لشراء بلد ما لسلع بلد أجنبي، فهو يمثل عددلالشرائية قدرة اليعبر عن 

 هذا الهدف. دامت  بلوغبتدخل بنك الجزائر في سوق الصرف الفوري من أجل  هذاوحدة واحدة من السلع المحلية)، على
 15بنك الجزائر  و أو ما يعرف بمزاد العملة اليومية التي كانت تتم ما بين البنوك التجارية) جلسات التثبيت  (آلية  هذه

نتقالية نحو نظام صرف أكثر مرونة إكمرحلة   تعتبر، والتي 1995إلى غاية ديسمبر  1994من أكتوبر وذلك شهرا 
، مع 1996 سنةنشاء سوق الصرف ما بين البنوك إ كما تمقوى العرض والطلب.   بفعليتحدد فيه سعر الصرف 

تدخل السلطات إمكانية الطلب مع العرض و ر الصرف وفق الإعلان عن تبني نظام التعويم المدار، أين يتحدد سع
 النقدية في حالة تغيرات غير مرغوبة في سعر الصرف و تحديد قيمة العملة الوطنية مقابل سلة من العملات الرئيسية. 

سعر الصرف الحقيقي الفعال   ستقرارإفي الحفاظ على تمثل الهدف الرئيسي لسياسة الصرف  ،1995 سنة  بتداءا منإ
الذي �خذ بعين الاعتبار نسبة المستوى العام للأسعار المحلية إلى نسبة المستوى العام للأسعار عند أهم الشركاء التجاريين  

التضخم في تلك  بمعدل التضخم المحلي مقارنة معدل رتفاع إند عبالتالي و من أجل حماية تنافسية السلع المحلية. ذلك 
أن بنك الجزائر لا يستهدف سعر الصرف الاسمي بل يتدخل  و فإن هذا يؤدي إلى تخفيض قيمة العملة المحلية ،البلدان 

ما يفسر التناقص المستمر  هذا المستهدف ، و من أجل تعديل هذا الأخير للوصول إلى سعر الصرف الحقيقي الفعلي 
 1 لسعر الصرف الاسمي.

 

 

 

 

 

 

 
  فعالیة، الملتقى الدولي العاشر حول فعالیة السیاسة النقدیة في الحفاظ على استقرار القیمة الخارجیة للدینار الجزائري): 2015مرغیت عبد المجید. (  1

 .7- 12السیاسة النقدیة في الدول النامیة، ص
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 2018- 1990الصرف (الدينار الجزائري بالنسبة للدولار الأمريكي) خلال فترة ): تطور معدل 4.3الشكل (

 
 بنك الجزائر و الديوان الوطني للإحصائيات المصدر :

ستقرار نسبي إأين عرفت  1996 سنة مواصلة تدهور قيمة العملة إلى غاية  مايمكن ملاحظته من خلال الشكل أن
ضافة إلى الإعا�ت المخصصة لميزان المدفوعات بإبسبب إعادة جدولة الديون  ،ذلك1998 سنةكبيرا   نخفاضاإلتعرف 

أسعار   الناتج عن إنخفاضالتأثير السلبي  تقليلمليون دولار حيث مكنت من  920 ت بوالتي قدر ،  1998 سنة
صرف الذي  حتياطات الصرف. إلا أن التناقص في هذه الأخيرة أدى إلى ز�دة الضغوطات على سعر الإالبترول على 

دولار  واحد دينار مقابل كل 66.57رتفع إلى إو  1  1998 سنةدولار  مقابل واحددينار  58.73 ته إلىقيم ت وصل
 . 1999 سنةأمريكي 

، حيث 2002 سنةدولار أمريكي  واحد دينار مقابل كل  79.68قيمة العملة تدريجيا لتبلغ ذروة رتفعت إبعد ذلك  
تخذت السلطات إدولار. واحد دينار لكل  64.58بلغ قيمة  حيث  2008 سنة تناقص بعد ذلك تدريجيا إلى غاية

دينار لكل  72.64ليصبح معدل صرف   % 12 ــــــب 2008لتخفيض سعر الصرف في ديسمبر  مرة أحرالنقدية قرار 
ات الأولية والمنتجات الغذائية في الأسواق الدولية إثر أزمة نخفاض الكبير في أسعار المنتجالإ  بسبب هذا  دولار،واحد 

 .2 الصرف  حتياطاتالعقار العالمية حيث أن ز�دة الطلب المحلي على هذه المنتجات كان يعتبر تهديدا لإ

 
1 Tarik Benbahmed et Hervé Lohoues, déjà cité, p6. 
 

، الملتقى الدولي العاشر حول انعكاس الیورو كعملة تنافسیة للدولار على سعر صرف الدینار الجزائري كھدف للسیاسة النقدیة) : 2015مدوخ ماجدة. ( 2
 .5- 15السیاسة النقدیة في الدول النامیة، صفعالیة 
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بالتالي فإن دخول و الكلي على الإيرادات البترولية، بشكل كبير أو عتماده إبعدم تنوع صادراته و يتميز الاقتصاد الجزائري 
ستيراد فإن الجزائر تستورد الإ بخصوصالعملة الصعبة إلى البلاد يكون أساسا عن طريق تصدير البترول بالدولار، أما 

من أجل  تلجأ السلطات النقدية إلى التخفيض من قيمة الدينار مقابل الأورو لذا أساسا من الدول الأوروبية بالأورو. 
 105.84عندما تم تخفيض قيمة الدينار الجزائري إلى  2015 سنة التخفيف من تكلفة الواردات، كما كان الحال في

قد تسعى السلطات النقدية إلى تخفيض قيمة  أخرأورو من أجل مواجهة الأزمة النفطية. من �حية  واحد دينار مقابل كل
الميزانية بأكبر قدر   نار من أجل تمويلساب الجاري الذي يقيم بالديالدينار مقابل الدولار من أجل تضخيم حجم الح

ظاهرة التضخم المستورد ، مثل ما كان عليه من ممكن من الإيرادات. علما أن التخفيض المستمر لسعر الصرف يعزز 
بالتالي فقد عرفت و  1. الوارداتالحال عند ز�دة الضغوطات التضخمية في الجزائر بعد ظهور الأورو بسبب ز�دة تكلفة 

  76.25بمتوسط  )2014  -2009(خلال الفترة  فيها ستقرار نسبيإبعد  2015 سنةتدهورا   الوطنية قيمة العملة
له علاقة وطيدة هذا دينار مقابل دولار،  102.44 تهقيممادولار أمريكي. حيث بلغ الدينار الجزائري واحد دينار لكل 

ول في السوق العالمية حيث ساهم هذا التخفيض من التقليل من تأثير التناقص في أسعار البترول. بالتغيرات في أسعار البتر 
أصبحت السلطات النقدية تأخذ التغيرات في أسعار البترول بعين  2014 سنةعلما أنه بعد ظهور الأزمة البترولية ل

د بقي سعر الصرف الاسمي مستقرا على العموم فق 2016 سنة بخصوصأما و . 2عتبار عند تحديد قيمة العملة الوطنيةالإ
بسبب تزايد معدل التضخم في الجزائر بنسبة أكبر من نسبة تزايد ذلك   % 5.6 ـــ، بينما تزايد سعر الصرف الحقيقي ب

و  2017سنة من   لكل�اية الفترة في . في حين قدر سعر الصرف الاسمي 3معدل التضخم عند أهم العملاء التجاريين 
 على التوالي. 118.29و  114.93 ــب 2018

 معدل التضخم . 3

أهمها تطبيق  من ساهمت في ظهوره عدة عوامل بحيث في بداية التسعينات  ارتفاع كبيرعرف في الجزائر معدل التضخم 
من أسعار السلع المندرجة في سلة المستهلك.  % 84إجراء تحرير الأسعار، حيث وصلت نسبة تحرير الأسعار إلى 

تطبيق سياسة  معالتحرير التدريجي لسعر الصرف و التحرير التدريجي للواردات ،  نتيجة ضافة إلى ز�دة التضخم المستوردبإ
 .4نتاجي و الديون التي منحت للخزينة العموميةالقروض السهلة التي خصت القطاع الإ

هذا دفع السلطات العمومية إلى تطبيق سياسة الدخل   % 20بنسبة قدرها  1991معدل التضخم سنة  سجل
. مع مضاعفة صناديق الائتمان المدعمة للزراعة  % 50يث تم ز�دة الأجورالمتوسطة و المنخفضة بنسبة بحالانتقائية، 

 
 .12-14مرغیت عبد المجید، مرجع سابق، ص  1

 
2 Godih Djamal Torqui, Eléments de Réflexion sue la Politique Monétaire en Algérie,, colloque International sur 
l'efficacité de la politique monétaire, p14. 
3 Fonds monétaire international, Communiqué de presse n° 17/201 Pour Diffusion Immédiate 01 juin 2017, p5. 

، أطروحة تدخل ضمن متطلبات نیل  ) 2014- 1986أثر السیاسة النقدیة و المالیة على التضخم في الجزائر خلال الفترة  (): 2017بن البار امحمد.(   4
 .128علوم الاقتصادیة، جامعة محمد بوضیاف المسیلة، صشھادة دكتوراه علوم في ال
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 %  38.7إلى  1993في �اية   % 20.5سكن. فقد كان من المفروض أن تنتقل نسبة التضخم من الو ستهلاك الإو 
،  20.28. أما على أرض الواقع، فقدرت ب 1995في �اية  % 22.2إلى  الأخير، لتصل في 1994في �اية 
 مرتفعة. جد على التوالي و هي معدلات 1995و  1994، 1993مع �اية  % 29.81و  29.04

 . 2019-1990): تطور معدل التضخم (نسبة مئوية) خلال الفترة 5.3الشكل (

 
 بنك الجزائر و الديوان الوطني للإحصائيات المصدر :

سنة  % 18.52إلى  1995في  % 30محسوس من  إنخفاض التضخم  لمعدفيها الموالية فقد عرف السنوات ما أ
، الذي 1997  سنة بتداءا منإستقرار معدل التضخم إنخفاض وإيعود و . 1997سنة  %  5.85، لتصل إلى 1996

  بين إلى سياسة تخفيض الأجور و إلى التنسيق  يعود هذا،2000سنة  % 0.3ب  قدرتالتي و بلغ أدنى قيمة له 
بر�مج  ذلك وفقالإصدار النقدي المفرط   الحد منذلك من خلال رفع أسعار الفائدة و السياستين المالية و النقدية 

مجموعة من التقلبات  واجهت في أسعار البترول. إلا أن هذه الفترة  الإرتفاع و التحسنيكلي. هذا إلى جانب التعديل اله
  سجللي 2001 سنةرتفاع عاد معدل التضخم للإثم . أعلاهرغم الاستقرار النسبي لمعدل التضخم كما يوضحه الشكل 

 . هذه الز�دة تعود إلى عدة أسباب منها : % 4.37نسبة 

نطلاق بر�مج مع إحتياطات الصرف التي تزامنت إجراء نمو   % 22بنسبة   M2 الواسع الكتلة النقدية بمفهومها   نمو -
 الاقتصادي الإنعاش 

  الاقتصاد.نعاش إ، القروض التي منحت بهدف  2000 سنةالأجور التي عرفتها ز�دة  -

 1الإنتاج. للوزارات دون مقابل في التي منحت  نفاق الاستهلاكي و نفقات التسييرالز�دة في الإ -

 
1  1 Farid Yaici,Etude de l'Impact des Politiques Monétaire et Financières sue les Performances de l'Economie 
Algérienne, Université de béjaia, p9  
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  حيث بلغ 2009سنة  سجلتهرتفاع الذي ، أهمها الإ)2011- 2002(معدل التضخم عرف عدة تقلبات خلال الفترة 
رتفاع في معدل التضخم عموما منذ الإ هذا يمكن تفسيركما .  2008 سنة  % 4.86مقابل معدل  % 5.74نسبة 
رتفاع إإلى  2009الذي سجل سنة رتفاع معدل التضخم إ، و يرجع 1 بر�مج دعم النموإلى اللجوء إلى  2005سنة 

رتفاع سعر صرف إإلى  التي حدثت في نفس السنة يث أدت الأزمة المالية العالميةبح، 2008 سنة التضخم المستورد منذ
تحاد الأوروبي هو الشريك أن الإلوم كما هو معرتفاع أسعار السلع المستوردة .  إما تسبب في هو اليورو مقابل الدولار 

 2009 سنةرتفاع سعر الصرف الأورو مقابل الدولار إالأساسي للجزائر و أن معظم الواردات تكون باليورو إن 

عادت  . 2009 سنة أسعار السلع الغذائية الأساسية خلال الفصل الثاني من نخفاضإوز�دة سعر الواردات، ألغى تأثير 
لكن أثرها لم يكن كبيرا على الأسعار  2011 سنةوفي الفصل الأول ل 2010 سنةرتفاع أسعار السلع الغذائية إلى الإ

 % 8.2ـ و ب 2011و  2010 في % 4.2رتفاع في هذه الأسعار ب الداخلية بفضل الأسعار المدارة. حيث قدر الإ
 .2   2009في 

تفسر هذه  و. % 8.89قيمة  سجل، أين  2012خلال العام  1997 سنة أكبر ز�دة له منذسجل معدل التضخم 
و  2011خلال سنتي رتفاع أسعارها في السوق الدولية إ بإضافة إلىالنسبة بالمضاربة التي عرفتها السلع الغذائية الأساسية 

سنة مليار دينار  11,013.3إلى  2005 سنةمليار دينار  4,146.9تلة النقدية من  رتفاع الكإإلى جانب  2012
خلال سنة لجأت السلطات العمومية إلى صندوق ضبط الإيرادات من أجل سد العجز في الميزانية و . 20123

إلى  كذلكلمرتفع يعود  وبالتالي تحرير كمية معتبرة من الكتلة النقدية من �حية ثانية فإن هذا المعدل ا)  2012و 2011(
، إلى جانب الز�دة في 20094  سنةحتى  كبير  الحكومة و التي خصص لها مبلغ مالي طبقتهاالسياسة المالية التوسعية التي 

نخفاض  إعرف في السنة الموالية معدل التضخم و الأجور كان له أيضا دورا معتبرا في هذه الز�دة. في طلب الأسر إثر ز�دة 
معتبر بفضل السياسة النقدية و المالية الحذرة التي تم تطبيقها ، فقد قامت السلطات النقدية بز�دة مقدار كل من 

تخذت السلطات العمومية إجراءات من أجل إكما ،5  % 11 بلغسترجاع السيولة و معدل الاحتياطي الاجباري الذي إ
 6لية توزيع السلع الاستهلاكية.تحسين عم

 
 

دراسة تحلیلیة ، مجلة البشائر اللإقتصادیة  ، المجلد  ،  2015جوان -2000خلال الفترة   فعالیة السیاسة النقدیة في الجزائر )،2017(شلغوم عمیروش،   1
 . 40ص،  1ا، العدد  3
 

2 Banque d'Algérie (2013) : Rapport sue la Stabilité du système Bancaire Algérien 2009 - 2011, op-cit, p14. 
مداخلة مقدمة إلى الملتقى الدولي العاشر حول  -حالة الجزائر  -مدى فعالیة السیاسة النقدیة في التشغیل و استقرار الأسعار ) : 2005أحمد غریبي (  3

 .10، ص-تجارب الماضي و تحدیات المستقبل   -موضوع فعالیة السیاسة النقدیة في الدول النامیة 
SVAR 2012-دراسة قیاسیة باستعمال نماذج متجھات الانحدار الذاتي المتعدد الھیكلیة  ):0142محددات التضخم في الجزائر . (قوري یحیى عبد الله ،   4

 .85، ص 14, العدد 14، مجلة الباحث، المجلد  1970
5 Ilmane.:M. C. (2006) : Réflexion sur la politique monétaire en Algérie : objectifs instruments et résultats (2000- 
2004), Cahier du CREAD, p42.  
6 Tarik Benbahmed, Hérvé Lohoues, op-cit, p2.  
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نخفاض أسعار  إنتيجة وذلك . % 3 يقدر بإلى معدل  2014و  2013 سنتي نخفض مجددا فيإمعدل التضخم 
ستفادت منها عند الز�دة في الأجور قبل  إنخفاض الطلب نتيجة نفاذ مدخرات الأسر التي إ المنتجات الغذائية دوليا و إلى 

. حسب التعليمة الصادرة عن % 4.78 مانسبته سجللي 2015 مرة أحرى سنةرتفاع الإ في. لكنه عاد 1هذه السنوات 
. كما أن % 1.2بنمو العرض النقدي الذي كان منخفضا جدا و لا يتجاوز  هرتفاع لا يمكن تفسير هذا الإ 2بنك الجزائر

رتفاع في أسعار المواد الغذائية الطازجة. ما لا يفسر الإ نخفاضاإالتغير في أسعار السلع الغذائية في الأسواق العالمية عرف 
السوق خاصة تلك التي تخص المواد الزراعية  ختلالات فيرتفاع يعود على الأرجح إلى الإبل يرى بنك الجزائر أن هذا الإ

زيع تشكل حلقة  الطازجة و التي تتميز بنقص في الشفافية، كثرة الوسطاء و سوء التنظيم. على العموم، فإن حلقة التو 
أساسية للسوق غير الرسمية في الجزائر، أين تباع سلع يتم الحصول عليها بالسعر المدار ليعاد بيعها بأسعار مرتفعة. فإن  

رتفاع كبير في الأسعار بسبب المضاربة. إهذه السلع تمر عبر عدة قنوات توزيع خارجة عن القناة الرسمية ما يؤدي إلى  
 وتصرفات نك الجزائر من التحكم في النظام البنكي والنقدي فإنه لن يتمكن من التحكم في سلوكبالتالي فحتى إن تمكن ب

 3كتناز و المضاربة التي تؤدي إلى ضغوطات تضخمية.الأفراد و ظاهرة الإ 

معدل بحيث .2013سنة ، منذ % 6.4ليبلغ أكبر قيمة له،  2016 خلال سنةرتفاع معدل التضخم إلى الإمجددا عاد 
بسبب التغيرات في أسعار المواد الغذائية خاصة بسبب الز�دة في أسعار ذلك  2016 سنةخم عرف عدة تقلبات التض

و  إلى التزايد في أسعار الخدمات بالأساس يرجع التزايد في معدل التضخم  ومنتجات السلع المصنعة و المواد المستوردة. 
من المستوى العام  % 90 شكلانواللذان ي % 9.9 ة بمقدر وأسعار منتوجات السلع المصنعة  % 7.3 المقدرة ب

ستهلاك. ومن بين الأسباب التي قد تفسر هذه الز�دة: خفض عملة الدينار الجزائري، قيود الاستيراد ،ز�دة أسعار  للإ
 .  2017التي كانت متوقعة في   TVAوالز�دة في التضخم المتوقع بعد ز�دة  % 30 ـالوقود ب

من في الجزء الأول  % 4.5، و لم يتجاوز نسبة % 5.59فقد عرف هذا الأخير تراجعا ليصل نسبة  2017أما خلال 
  6.5رغم السياسة النقدية التوسعية التي طبقت . حيث أنه لم يتوقع البنك العالمي تجاوز هذا المعدل نسبة  2018سنة 
 % 2نخفض معدل التضخم إلى إ . كما 4ها من طرف الحكومةلأن أسعار أهم السلع الاستهلاكية تم تثبيت  2018في  %
 5 نخفاض في أسعار السلع الزراعية.إ، بسبب 2019في 

 

 

 
 . 154، ص 21، العدد  11مجلة معارف ، المجلد  الإتجاھات الحدیثة في السیاسة النقدیة في الجزائر ،)،2016رسول حمید (  1

2 Banque d'Algérie. (2015): Note d'information: L'inflation au cours des dix premiers mois 2015.  
3 Bedjaoui Z et Benammar H, op-cit, p82. 
4 World Bank Staff estimates and projections,p1./ http://www.banquemondiale.org, 0/04/2019, 18:02. 
5 ONS, indice des prix à la consommation, mois de décembre 2019, N°289, pl. 
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 القروض .4

و القروض الموجهة للدولة من  قتصادنتقلت القروض الموجهة للإإيث بح، هناك تزايد تدريجي للقروض  في بداية الفترة
مليون  847,899و  1,150,733، إلى 1990 سنةمليون دينار جزائري على التوالي   167,043و  246,977

هذه الأداة المتبعة   عن طريقهذا بفضل تحرير أسعار الفائدة و سهولة الحصول على التمويل   ،1999 سنةدينار جزائري  
بسبب نقص السيولة في النظام البنكي من جهة هذا رتفاع كان بطيء نسبيا ذا الإمع بداية عمليات التخطيط. إلا أن ه

، حيث أن القروض البنكية  أخرىنسبة القروض المقدمة من طرف البنوك العمومية من جهة في و نظرا للتزايد البطيء 
قتصادية  فعال للموارد الإ الذي يؤدي إلى إعادة توزيع غير الأمركانت تمول العجز الهيكلي لدى المؤسسات العمومية 

ستجابة للز�دة في الطلب من طرف إ ) 1993-1992 ( الفترةفي خاصة واضحة زدادت نسبة القروض بصفة إ
. كما أن البنوك قتصادفي الأجور و التباطؤ العام في الإالكبيرة المؤسسات العمومية التي تدهور وضعها المالي نتيجة الز�دة 

 1ديو�ا الخارجية. ا تجاهئتمان للمؤسسات حتى تتمكن من الوفاء بالتزاماتهلم تجد خيارا سوى تقديم الإ

 ): تطور القروض الموجهة للاقتصاد و القروض الموجهة للدولة  (مليون دينار جزائري)6.3الشكل (

 
 بنك الجزائر  المصدر :

، بحيث  ختلاف في تطور كل من القروض الموجهة للاقتصاد و القروض الموجهة للدولة إظهر   2000بتداءا من سنة إ
أين بلغت قيمة   2004  سنة بتداءا منإبدأت القروض الموجهة للدولة في التناقص تدريجيا إلى أن بلغت قيم سالبة 

 -1,992,400قلت من نتإحيث   2015بتداءا من  إمليون دينار جزائري ، و لم تعد إلى قيم موجبة إلا  -20,596
تفسر بلجوء القيم السالبة  ،مليون دينار جزائري في السنة الموالية 5,675,00إلى  2014 سنةمليون دينار جزائري 

 
 .65، صتحقیق الاستقرار و التحول إلى إقتصاد السوق ) ، الجزائر ،1998(  لدولي، كریم نشاشبي و آخرونن،صندوق النقد ا   1
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حيث أصبحت الخزينة العمومية تقوم  ،بفضل تحسن الوضعية المالية للدولةوذلك الخزينة العمومية إلى تسديد ديو�ا 
بإيداعات عند بنك الجزائر من أجل تمويل صندوق ضبط الإيرادات من جهة ، و من أجل تفادي تحويل الأصول 

 1. أخرىالخارجية إلى سيولة نقدية من جهة 

رن الواحد و  بتداءا من القإ ذلك معدل نموضعيف قتصاد فقد واصلت تزايدها رغم فيما يخص القروض الموجهة للإو 
خلال السنوات الموالية باستثناء  % 20 ـــ، و لم يتجاوز ال 2000سنة  % -13ب  قدرهذا الأخير ،بحيث  العشرين

هذا إلى عدة عوامل من بينها يرجع  ،% 26.14 ــــقدر فيها ب 2014 فيو   % 29.5التي بلغ فيها  و  2010سنة 
 2   2009 سنةستهلاك و منع القروض الموجة للإ 2000 سنة منحها فيتحديد القروض رغم عودة البنوك التجارية إلى 

إلى التغير في حالة السيولة في  هو راجع  2014  في بداية سنةقتصاد  تناقص معدل نمو القروض الموجهة للإ  فيما يخص أما
أن هذه  العلممع ، 2016 سنة في % 9.7إلى  2014 سنة في % 26نخفض هذا الأخير من إ بحيث النظام البنكي، 

مليون دينار  6,504,600مقابل   2016 سنة مليون دينار جزائري في 7,980,200 تهقيمماقد بلغت فالأخيرة 
بمعدل  2017سنة من السداسي الأول  خلالز�دة واصلت القتصاد بينما القروض المقدمة للإ، 2014 سنة جزائري في

 3 السداسي الثاني خلال % 2.2و  2016  من سنة السداسي الأول خلال % 6.4مقابل  % 7.05 يقدر بــنمو 

 ) : نسبة القروض الموجهة للاقتصاد إلى الناتج الداخلي الخام و معدل نمو القروض الموجهة 7.3الشكل (
 .  لاقتصادل

 
 من إعداد الطالب إعتمادا على معطيات بنك الجزائر المصدر :

 
1 Boudjani M, op-cit, p6. 
2 International Monetary Fund. (2014): Algeria Selected Issues, IMF Country Report No. 14/34, p8. 
 
3  Banque d'Algérie, Tendances monétaires et financières au premier semestre 2017, op-cit, p8. 
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في قتصاد الذي يعبر على حاجة التمويل للإ الأمرضعيفة، تعتبر قتصاد إلى الناتج الداخلي الخام نسبة القروض المقدمة للإ
 وبلغت  ،الماليموريطانيا و المعدلات الدولية، و أقل من بعض البلدان الفقيرة مثل مع كما أ�ا تعتبر ضعيفة مقارنة   الجزائر

ما يعبر عن معدل فائض في السيولة  هذا %  53إلى  2011 سنةقتصاد إلى مجموع الودائع نسبة القروض الموجهة للإ
رتفاع مخاطر إقراض القطاع الخاص بسبب إحجام هذه الأخيرة على إهذا إلى سلوك البنوك و يعود  ،1% 47قدره 

إيداع فوائضها لدى  إلى  تجهوبالتالي ت ،الإقراض و عدم توفرها على الإمكانيات اللازمة من أجل تقويم هذه المخاطر
قراض القطاع الخاص، خاصة المؤسسات إأو إلى شراء أذو�ت الخزينة بمعدل فائدة حقيقي سالب عوض  البنك المركزي

قتصاد غير متطورة بسبب عدم كما أن القروض المقدمة للإ  ، 2الصغيرة والمتوسطة هذا رغم توفرها على فائض في السيولة 
 3. ستثمارالغير ملائم للإمناخ  بإضافة إلىالبنكي  التنافسية في النظام

 معدلات الفائدة  .5

 شتراكيخلال فترة التسيير الإتم تثبيت أسعار الفائدة عند معدلات منخفضة نسبيا ستثمار و النمو من أجل تشجيع الإ

هو توفير تمويل بتكلفة منخفضة لكل من البنوك من طرف البنك المركزي و الأساسي الهدف  كان  )1989–1970 (
ستثمار و الإقتراض الإرار تخاذ قإلم تعتبر أسعار الفائدة كعامل أساسي في  بالتالي  ،لشركات القطاع العام من طرف البنوك 

 ولو أنه حتى و  ،رتفاع معدل التضخممعدلات الفائدة الحقيقية معدلات سالبة نظرا لإبلغت  بحيث  ،أو الإيداع والادخار
للموارد   عادلستثمار إلا أنه قد يؤدي إلى إعادة توزيع غير كان التسيير المركزي لمعدلات الفائدة يسمح بتشجيع الإ

ما يعرقل النظام وهو  الإداري لمنح القروض التسيير أيضا يعني  هذا داري لمعدلات الفائدةقتصادية، بما أن التسيير الإ الإ
البنك المركزي سمح بز�دة القروض الموجهة للشركات   من طرفمن تكلفة إعادة تمويل البنوك  التخفيض. فإن 4المالي

رتفاع معدل التضخم إ ختلالات المالية للشركات العمومية من جهة، و أدى العمومية، ما يجعل التوسع المالي يرتبط بالإ
تناز كدخار و ز�دة كبيرة في الإ ضعفا في الإكذلك  كما عرفت هذه الفترة    أخرى،رغم سياسة تقييد الأسعار من جهة 

 . )1985-1973(خلال الفترة  % 93و   % 52الذي تراوح ما بين 

المتعلق بنظام المصارف   12-86أتت القوانين  بحث  ،السلطات العمومية إلى التوجه نحو تحرير أسعار الفائدةدفع  ماهذا 
ذلك المعدل و المتمم للقانون السابق  1988 سنة الصادر في 06-88، و القانون 1986 سنة و القرض الصادر في

سنة بتداءا من إكما أن أسعار الفائدة المدينة المطبقة   ،أ�ا لم تطبق مباشرةإذ معدلات الفائدة المختلفة  بهدف الرفع من

 
1 Boudjanim, op-cit, p8-16. 

 .46-44شلغوم عمیروش، مرجع سابق، ص   2
3 International Monetary Fund. (2014), op-cit, p8. 
 
 
4  Djameleddine Ghaicha. (2001) : Evolution des taux d'intérêt et des produits du système bancaire algérien, Cahiers 
du CREAD, Volume 17, Numéro 57, p1. 
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تفضيل الشركات العمومية على القطاع الخاص ما لم يتلاءم مع محاولة التخفيف من مركزية  إلىكانت تميل   1986
إثر ظهر أهم تغيير لسياسة تحديد أسعار الفائدة و .  1  التي أشرتا إليها سابقالقرارات في نظام التمويل الصادرة في القوانين ا

 التي تمثلت في :  و،1991 سنة بتداءا منإ إتخذتها الحكومةالقرارات التي 

 ستثناء إالرفع من جميع أسعار الفائدة دون  -

 تقنية تحديد سقف أعلى و التأشير عوض التسيير الإداري.  على  عتمادإ-

 تطور معدلات الفائدة  ) :8.3الشكل (

 
 صندوق النقد الدولي المصدر :

و من ثم  1991 سنة  تم تحرير أسعار الفائدة المدينة أولا في ،بحيث رتفاعا كبيراإعرفت أسعار الفائدة في بداية التسعينات 
 كما   ،% 8التي بقيت ثابتة قبل ذلك عند مستوى و ، 1994 سنة تم حذف السقف على أسعار الفائدة الدائنة في

كما أنه تم وضع من   ،رتفاع تكلفة تمويل الشركات العموميةإتفادي  في غبة الر يعود تأخر تحرير أسعار الفائدة الدائنة إلى 
فوق متوسط تكلفة   % 5هامش مصرفي أقصى بنسبة  1994 من عام أفريل شهر الصادرة في 164خلال التعليمة  

أكد  قدو  ،ئتمان في ظل غياب المنافسة في النظام البنكيرتفاع مفرط في تكلفة الإإالموارد المصرفية من أجل تفادي 
في مادته الرابعة على أن معدلات الفائدة المدينة و الدائنة تحدد بحرية، غير    1994الصادر في جوان  13-94التنظيم 

  1995لكن ألغي هذا الهامش في ديسمبر  ،أن يحدد هامشا أقصى بالنسبة لعمليات القروض للبنك المركزيأنه يمكن 
،كما   16-94المعدلة و المتممة للتعليمة  77 -95من التعليمة  2تحفيز الوساطة المصرفية من جراء المادة  بهدف

بالنسبة   1995 سنة تبدأ بالتناقص فيأ�ا نلاحظ أن معدلات الفائدة المدينة و الدائنة مرتفعة في بداية الفترة و 

 
 . 381-376شلغوم عمیروش، مرجع سابق، ص 1
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 14.5إلى  % 16.58نتقلت من إحيث أ�ا   ،بالنسبة للمعدلات الدائنة  1996 سنة بتداءا من إللمعدلات المدينة و 
من أهم   1996 سنة واصلت هذه الأخيرة في تناقصها بعدو على التوالي.   % 15.71إلى   % 19و من   %

نخفاض المعدلات إنخفاض ظهور الفائض في السيولة الهيكلي في النظام البنكي إلى جانب العوامل التي ساهمت في الإ
ستقرت إتساع الفرق ما بين المعدلات الدائنة و المدينة تدريجيا إلى أن إنلاحظ كما   ،1سترجاع السيولة إالخاصة بأدوات 

بالنسبة  % 1.75، و عند معدل  2004  سنة بتداءا منإ بالنسبة للمعدلات الدائنة   % 8هذه الأخيرة عند معدل 
من جهة بسلوك البنوك و بعدم رغبة هذه الأخيرة في يفسر هذا الفرق الكبير   ،2006 سنة  بتداءا منإللمعدلات المدينة 

تتوجه  ،ستقطاب المقترضين لعدم توفرها على المعلومات الكافية من أجل تقويم المخاطر خاصة بالنسبة للقطاع الخاصإ
إلى شراء أذو�ت الخزينة بأسعار فائدة منخفضة على حساب منح القروض و هذا حتى ان كانت أذو�ت  هذه البنوك

إلى   2001 سنة  بتداءا منإفقد أثر الفائض الهيكلي في السيولة الذي ظهر   أخرمن جهة  ،2زينة لا تجنى عائدا موجباالخ
 في التأثير على أسعار الفائدة التي تطبقها البنوك في سوق القرض.  البنك المركزيفقدان قدرة 

عرف  بحيث  ،المدينةو تجاه التغيرات في أسعار الفائدة الدائنة إبعت التغيرات في سعر الفائدة ما بين البنوك نفس تاعموما 
ثم بدأ  ،  %  19.75 بـقدر يبمعدل  1995بلغ ذروته سنة  كما انه،  ) 1996-1990(قيما مرتفعة خلال الفترة

سعر هناك علاقة قوية بين  ، وتوجذ2000سنة   % 7.98إلى    % 14.59من  1997 سنة بتداءا منبالتناقص إ
حاجة البنوك في السيولة و    وفقالفائدة ما بين البنوك و مستوى السيولة في السوق النقدية، فإن هذا الأخير يتحدد 

ار  تطور أسع فييستهدف هذا الأخير من أجل التأثير  البنك المركزيالطلب على هذه الأخيرة، ما يجعل و  العرض
إلى تناقص العمليات ما بين البنوك، ما أدى ذلك أدى   2001 سنة بتداءا منإإن الز�دة في السيولة البنكية  ،الفائدة

  سنة في  % 3.23إلى غاية  1995 سنة في   % 19.75نتقل من قيمة إالذي  و هذا المعدلفي بدوره إلى تناقص 
  و 2001 مابينخلال الفترة الممتدة   %  0.34و   %  4.82ليستقر بعد ذلك في قيم تتمحور ما بين  2001
بمعدلات منخفضة نسبيا   البنك المركزيسترجاع السيولة من طرف إإلى أدوات  بشكل كبير كما أن اللجوء  ، 2018

في الخفض من معدلات الفائدة ما بين البنوك ، و هذا إلى غاية اللجوء إلى عمليات التمويل النقدي في كذلك ساهم هو  
 2017.3 سنة�اية 

بتداءا من التسعينات، مع ظهور قانون إعرفت عدة تغيرات  في الجزائرالسياسة النقدية  اسبق يمكن القول أنلم كإستنتاجو  
أكبر لبنك الجزائر في تحديد سياسته النقدية. عرف النظام البنكي  لتقلاالذي أعطى اس 10 -90النقد و القرض 

الجزائري عدة تغيرات هيكلية في هذه الفترة سمحت بالتخلص من القيود على النظام المالي، تحرير أسعار الفائدة و تطوير 

 
1  International Monetary Fund. (2014), p3. 
 

 . 391-382مرجع سابق، صشلغوم عمیروش،  2
 
3 Fond Monétaire Internationale. (2018), op-cit, p7. 
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لمؤثرة على فعالية السياسة النقدية، إلى  السوق النقدية ما بين البنوك . تعتبر هذه التغيرات الهيكلية من بين أهم العوامل ا
جانب التغيرات الخارجية التي تتجسد في التغيرات في أسعار البترول التي تظهر في شكل تغيرات في السيولة البنكية التي  

لعبت دورا أساسيا في توجيه السياسة النقدية حيث تأقلمت هذه الأخيرة على حسب حالة السيولة النظام البنكي. فقد  
، باللجوء   2001من   بتداءاإمتصاص الفائض في السيولة الذي أصبح هيكليا إنتقل بنك الجزائر إلى سياسة تهدف إلى ا

أساسا إلى أداة استرجاع السيولة، بعدما كان يلجأ إلى أدوات غير مباشرة مثل إعادة الخصم في الفترة التي سبقت و التي 
كانت فيها البنوك لا تزال تلجأ إلى بنك الجزائر من أجل إعادة التمويل. كما دفع التغير في السيولة البنكية إثر الأزمة 

من خلال التغيير في سياسة سعر الصرف، وهذا بنك الجزائر إلى التغير مجددا في سياسته النقدية.  2014ة البترولية لسن
اللجوء إلى التمويل الداخلي، إعادة احياء أداة سعر إعادة الخصم، اللجوء إلى العمليات على السوق المفتوحة لأول مرة 

الذي تزامن مع سياسة مالية توسعية في الربع النهائي لسنة  ، و أخيرا اللجوء إلى التمويل غير التقليدي 1996منذ 
. الشيء الذي يبين مكانة السياسة المالية كأحد أهم العوامل المؤثرة على السياسة النقدية الجزائرية إلى جانب   2017

 ائري. تقلبات أسعار البترول في الأسواق العالمية، و التغيرات الهيكلية التي عرفها النظام البنكي الجز 

 . الدراسة القياسية لتأثير السياسة النقدية على سعر الصرف في الإقتصاد الجزائري 4.3

سعر الصرف في الجزائر وذلك خلال  تبحث هذه الدراسة التطبيقية عن إبراز مدى تأثير السياسة النقدية على إستقرار
) بإستخدام بيا�ت سنوية وفيما يلي سوف نقوم بعرض وتعريف المتغيرات المستخدمة في 2022-1990الفترة (

 الدراسة .

 عرض وتعريف متغيرات الدراسة :. 1.4.3

 التعريف بمتغيرات الدراسة : .1.1.4.3

وهو يعبر   (EXCH)ونرمز له بالرمز  هو المتغير التابع في هذا النموذج. سعر الصرف الحقيقي (المتغير التابع ) : 1
 عن سعر الصرف الدينار الجزائري مقابل الدولار الأمريكي بينات هذا المتغير معبر عنها بالدينار الجزائري 

أي مجموع العملة خارج البنوك ،  ويعبر عن المعروض النقدي بحجمه الواسع (M2)ونرمز لها بالرمز الكتلة النقدية :  .2
مة المركزية و الودائع لأجل ، و المدخرات و الودائع بالعملة الأجنبية  و الودائع تحت الطلاب بخلاف ودائع الحكو 

  )  %للقطاعات المقيمة بخلاف الحكومة المركزية بينات هذا المتغير معبر عنها بنسب المئوية (

عبارة عن التغير السنوي النسبي في تكلفة الإستهلاك المتوسط للحصول على   هو  )INF(نرمز له بالرمز  التضخم :  .3
سلعة من السلع والخدمات التي يمكن أن تثبت أو تتغير خلال فترة معينة من الزمن عادة ما تكون سنة بيا�ت هذا المتغير 

 )  %معبر عنها بنسب المئوية (
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 عن سعر فائدة القرض الذي يتم تغييره أو تعديله بسبب التضخم يعبر (IR)له بالرمز نرمز سعر الفائدة الحقيقي :  .4
  ) %، بينات هذا المتغير معبر عنها بنسب المئوية (

تحسب بالمعادلة التالية :  ) %بيا�ت المتغير معبر عنها بنسب المئوية ( (OPEN) ونرمزله ب الإنفتاح التجاري : .5
OPEN = (x + m) / PIB 100 

  بيا�ت معبر عنها بالدولار الأمريكي oil يرمزله بالرمز. أسعار النفط : 6

في هذا النموذج معبر عنه بالنمو السنوي للناتج المحلي الإجمالي  ) GDP  (يرمزله بالرمز. الناتج المحلي الإجمالي :  7
 )  %بيا�ت المتغير معبر عنها بنسب المئوية (

 الدراسة :مصادر جمع بيا�ت . 2.1.4.3

 تم جمع بيا�ت الدراسة من مصادر مختلفة و التي سيتم توضيحها في الجدول الموالي :

 : مصادر بيا�ت الدراسة  )8.3(الجدول رقم 

 المصدر  رمز المتغير المتغيرات 
  EXCH سعر الصر ف الحقيقي 

 INF التضخم (WBD)بيا�ت البنك الدولي 
 IR سعر الفائدة الحقيقي
 (WB)للبنك الدولي  (WDI)قاعدة مؤشرات التنمية العالمية GDP الناتج المحلي الإجمالي

 (ONS)الديوان الوطني للإحصائيات  M2 الكتلة النقدية 
 (UNCTAD STAT)قاعدة بيا�ت الأمم المتحدة للتجارة  OPEN الإنفتاح التجاري 

 (OPEC)بيا�ت موقع  oil أسعار النفط 
 من إعداد الطالب بناءا على مصادر بيا�ت الدراسة  المصدر :
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 . نتائج الإرتباط بين متغيرات النموذج 3.1.4.3

 مصفوفة الإرتباط بين متغيرات النموذج :)9.3(الجدول رقم 

OPEN LOIL GDP IR INF M2 LEXCH  
      1.000000 LEXCH 
     1.000000 0.246928 M2 
    1.000000 0.120491 0.544957 INF 
   1.000000 -0.568652 -0.164968 -0.374555 INF 
  1.000000 0.108063 -0.323852 0.121916 -0.217412 GDP 
 1.000000 -0.113497 0.039288 0.195485 -0.135088 0.121951 LOIL 

1.000000 -0.273120 0.392920 0.198790 -0.435593 0.108228 -0.360362 OPEN 
   Eviews 10  : من إعداد الطالب إعتمادا على مخرجات بر�مجالمصدر

 نلاحظ من خلال الجدول أعلاه و الخاص بالإرتباط بين المتغيرات المدرجة في نموذج الدراسة ، بأنه توجد علاقة إرتباط
،وبالتالي متغيرات الدراسة ليس لها إرتباط  0.80بين متغيرات النموذج ، و أن جميع قيم الإرتباط لا تساوي أو تزيد عن 

 خطي .

لمعالجة أي ظاهرة إقتصادية يجب على الباحث القيام بتوصيف نموذج الدراسة ، هذا .  توصيف نموذج الدراسة :2.4.3
شكل نموذج ر�ضي ، هذا بهدف تسهيل عملية تقدير وقياس معاملات هذا  يعني محاولة صياغة مشكلة الدراسة في

 النموذج بإستخدام مختلف الأساليب و الطرق و الإختبارات القياسية . 

 . عرض النموذج الر�ضي و القياسي لدراسة : 1

 يمكن كتابة النموذج في شكله الر�ضي كمايلي:  على ماسبقبالإعتماد 

(INF,M2,GDP,IR,OPEN,OIL)𝑓𝑓EXCH =  

 أما الشكل القياسي �خذ الصيغة التالية :  

 +6tOIL6+α 5tOPEN5α +4tIR4α +3tGDP3α + 2tM22α + 1tINF1+ α0 αEXCH = 
                                                                   t          ε 

 : تمثل الخطأ العشوائي  tε)، و 2022-1990: تعبر عن سنوات الدراسة ، تأخذ القيم من (tحيث أن : 

0α  الحد الثابت : 
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6,α5,α4,α3,α2,α1,α0α : تمثل المعاملات )coefficients (the التي تحدد العلاقة بين المتغير التابع و المتغيرات
 المستقلة .  

  دراسة إستقرارية متغيرات الدراسة :. 3.4.3

الدراسات القياسية تعاني السلاسل الزمنية من مشكل جذر الوحدة ، لهذا وبغرض دراسة إستقرارية السلاسل في أغلب 
دالة الأرتباط الذاتي   correlogramالزمنية محل دراستنا و التأكد من خلوها من هذه المشكلة نستعين بالرسم البياني 

م إختبارات جذر الوحدة متمثلة في كل من إختبار ديكي لكل المتغيرات المدروسة ، وفي خطوة أخرى سنحاول إستخدا
 PPوإختبار فيليبس بيرون   ADFفولر المطور  

  الرسم البياني لمتغيرا الدراسة :. 1

 ) وهي كمايلي : 2022  – 1990الرسم البياني لمتغيرات الدراسة خلال الفترة ():9.3(يبين الشكل رقم 

 

 :التمثيل البياني لمتغيرات الدراسة في المستوى  )9.3( الشكل رقم 
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  Eviews 10 من إعداد الطالب إعتمادا على مخرجات بر�مج المصدر :
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) نلاحظ بأن 2022  – 1990من خلال الشكل أعلاه و الذي يمثل التطور التاريخي لمتغيرات الدراسة خلال الفترة (
كل المتغيرات تتميز بنوع من التذبذب خلال فترة الدراسة مما يبين بعدم إستقراريتها في المستوى ، ولتأكيد هذا سوف 

 ذر الوحدة .نستعين بإختبارات دالة الإرتباط الذاتي وإختبار ج

 لمتغيرات الدراسة :   (ACF)دالة الإرتباط الذاتي . 2

لمتغيرات الدراسة في المستوى وبعد أخذ  ACF) تطور دالة الإرتباط الذاتي 11.3) و (10.3الشكلين رقم (يوضح 
 الفرق الأول لها وهي موضحة كمايلي :
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 الإرتباط الذاتي لمتغيرات الدراسة في المستوى : نتائج دالة )10.3( الشكل رقم 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

  

 
                                                                             

                                        

 

 

 

     
 

  Eviews 10 : من إعداد الطالب إعتمادا على مخرجات بر�مجالمصدر
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 بعد أخذ الفرق الأول: نتائج دالة الإرتباط الذاتي لمتغيرات الدراسة )11.3( الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   Eviews 10  : من إعداد الطالب إعتمادا على مخرجات بر�مجالمصدر
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لكل من سعر الصرف الحقيقي و الإنفتاح   (ACF)نلاحظ من خلال الشكلين أعلاه أن قيم دالة الإرتباط الذاتي 
التجاري و معدل التضخم مرتفعة وتقع خارج حدود مجال الثقة وتتباطأ بشكل ضعيف جدا نحو الصفر ، يعني هذا وجود  

الإرتباط الذاتي يوحي بعدم إستقرارية هذه المتغيرات في  إرتباط قوي بين قيم كل سلسلة من هذه السلاسل ، أي أن دالة
المستوى ، وبعد أخذ الفرق الأول نلاحظ أن قيم دالة الإرتباط الذاتي لهذه المتغيرات أصبحت ضمن مجال الثقة وتباطأ  

من الدرجة  بشكل متسارع نحو الصفر ، مما يدل على أن هذه المتغيرات مستقرة عند الفرق الأول بمعنى أ�ا متكاملة
الأولى ، أما بالنسبة لقيم دالة الإرتباط الذاتي الخاصة بمتغيرات معدل الفائدة و الكتلة النقدية وأسعار البترول و معدل 

الناتج المحلي الإجمالي نلاحظ أن أغلبها تقع داخل مجال الثقة مما يوحي بإستقرارية هذه المتغيرات في المستوى ، من خلال 
حدة الحكم على إستقرارية هذه المتغيرات في المستوى من عدمه بالإضافة إلى التأكد من النتائج  إختبارات جذر الو 

 المتحصل عليها من باقي المتغيرات .   

 PPو   ADFإختبار  .3

وبعد  At levelلمتغيرات الدراسة في المستوى  ) ADF: نتائج إختبار ديكي فولر المطور( )10.3(يبين الجدول رقم 
 At First Différence أخذ الفرق الأول 

 ) للسلاسل الزمنية محل الدراسة ADF( : نتائج إختبار)10.3(الجدول رقم 

At level   5عند مستوى معنوية% 
 

وجود  
 ثابت

 Log 
Exch 

logoil M2 INF IR OPEN GDP 

 -   3.91 -   2.02 -   3.76 -   1.67 -   4.48 -   6.73 -    4.43 الإحصائية المحسوبة

 0.0052 0.2760 0.0076 0.4321 0.0012 0.0000 0.0014 الإتجاه المرفق

 مستقر غير مستقر مستقر غير مستقر مستقر مستقر مستقر القرار 

وجود  
إتجاه  
عام  

 وثابت

 -   3.85 -   1.77 -   4.19 -   1.68 -   5.26 -   6.52 -   7.39 الإحصائية المحسوبة

 0.0266 0.6908 0.0124 0.7350 0.0008 0.0001 0.0000 الإتجاه المرفق

 مستقر غير مستقر مستقر غير مستقر مستقر مستقر مستقر القرار 

بدون 
إتجاه  
عام  

 وثابت

 -   1.26 -   0.67 -   3.83 -   1.40 -   2.08 -   0.02 -   1.54  الإحصائية المحسوبة

 0.1850 0.4148 0.0004 0.1459 0.0372 0.6804 0.1141 الإتجاه المرفق

غير   القرار 
 مستقر

 غير مستقر غير مستقر مستقر غير مستقر مستقر غير مستقر

At First Différence  5عند مستوى معنوية% 
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وجود  
 ثابت

 D(Log 
Exch) 

D(logoil) D(M2) D(INF) D(IR) D(OPEN) D(GDP) 

 -   9.15 -   7.09 -   4.86 -   5.62 - 6.74 -   2.87 -    9.48 الإحصائية المحسوبة

 0.0000 0.0000 0.0005 0.0001 0.0000 0.0628 0.0000 الإتجاه المرفق

 مستقر مستقر مستقر مستقر مستقر مستقر مستقر القرار 

وجود  
إتجاه  
عام  

 وثابت

 -   9.04 - 7.33 - 5.07 -   5.75 - 6.63 - 2.80 -   9.14 الإحصائية المحسوبة

 0.0000 0.0000 0.0016 0.0003 0.0000 0.2084 0.0000 الإتجاه المرفق

 مستقر مستقر مستقر مستقر مستقر غير مستقر مستقر القرار 

بدون 
إتجاه  
عام  

 وثابت

 -   9.28 - 7.17 - 4.95 -   5.65 - 6.84 - 3.10 -   9.53  الإحصائية المحسوبة

.00330 0.0000 الإتجاه المرفق  0.0000 00.000  000.00  0.0000 0.0000 

 مستقر مستقر مستقر مستقر مستقر غير مستقر مستقر القرار 

 Eviews 10 : من إعداد الطالب إعتمادا على مخرجات بر�مجالمصدر

نلاحظ أن أغلبية السلاسل الزمنية غير مستقرة في المستوى ، أي أ�ا تحتوي على  )ADF(من خلال نتائج ديكي فولر  
) ، عند إجراء الفروق من 0.05(الأحتمال المرفق للإحصائية المحسوبة أكبر من %5مستوى معنوية  جذر وحدة عند 

، ولتأكد   difference ststationary in the 1الدرجة الأولى تبين لنا أن كل السلاسل مستقرة في الفرق الأول 
 حيث يبين الجدول رقم نتائج هذا الإختبار .  (PP)من صحة هذه النتائج نقوم بإجراء إختبار فيليبس بيرون 

 ) للسلاسل الزمنية محل الدراسةPP(  : نتائج إختبار)11.3(الجدول رقم 

At level   5عند مستوى معنوية% 
 

وجود  
 ثابت

 Log 
Exch 

logoil M2 INF IR OPEN GDP 

الإحصائية  
 المحسوبة

4.28    - 6.26   - 4.48   - 1.65   - 3.59   - 2.02   - 3.95   - 

 0.0047 0.2760 0.0116 0.4457 0.0012 0.0000 0.0020 الإتجاه المرفق

 مستقر غير مستقر مستقر غير مستقر مستقر مستقر مستقر القرار 

وجود  
إتجاه  

الإحصائية  
 المحسوبة

7.39   - 6.27   - 5.26   - 1.71   - 3.67   - 1.47   - 3.88   - 

 0.0246 0.8173 0.0389 0.7190 0.0009 0.0001 0.0000 الإتجاه المرفق
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عام  
 وثابت

 مستقر غير مستقر مستقر غير مستقر مستقر مستقر مستقر القرار 

بدون 
إتجاه  
عام  

 وثابت

الإحصائية  
 المحسوبة

 1.99   - 0.65   - 1.87   - 1.41   - 3.66   - 0.57   - 2.15   - 

 0.0318 0.4616 0.0006 0.1428 0.0586 0.4266 0.0455 الإتجاه المرفق

 مستقر غير مستقر مستقر غير مستقر غير مستقر غير مستقر مستقر القرار 

At First Différence  5عند مستوى معنوية% 
 

وجود  
 ثابت

 D(Log 
Exch) 

D(logoil) D(M2) D(INF) D(IR) D(OPEN) D(GDP) 

الإحصائية  
 المحسوبة

21.94   - 14.89  - 22.29 - 5.62   - 9.54   - 7.37   - 10.22  - 

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0001 0.0000 0.0001 الإتجاه المرفق

 مستقر مستقر مستقر مستقر مستقر مستقر مستقر القرار 

وجود  
إتجاه  
عام  

 وثابت

الإحصائية  
 المحسوبة

23.15  - 14.64 - 21.60 - 6.12 - 16.83  - 14.86  - 11.35  - 

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 الإتجاه المرفق

 مستقر مستقر مستقر مستقر مستقر مستقر مستقر القرار 

بدون 
إتجاه  
عام  

 وثابت

الإحصائية  
 المحسوبة

 10.08  - 15.18  - 21.07 - 5.65   - 9.07 - 7.49 - 10.37  - 

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 الإتجاه المرفق

 مستقر مستقر مستقر مستقر مستقر مستقر مستقر القرار 

     Eviews 10 : من إعداد الطالب إعتمادا على مخرجات بر�مج المصدر

أن أغلب متغيرات الدراسة غير مستقرة    )PP(  بيرون  وذلك بإستعمال إختبار فيليب  نلاحظ من خلال الجدول أعلاه
وكذلك تبين لنا عند إجراء إختبارات الفروق الأولى أن كل  ) ADF(في المستوى وهذه النتائج تتطابق مع إختبار 

أي أ�ا متكاملة من الدرجة الأولى   difference ststationary in the 1المتغيرات مستقرة في الفرق الأول 
CI ~ (1) هنا يمكننا الإعتماد على نتائج إختبار ن، م )PP( أدق وأحسن من إختبار و الذي يعتبر )ADF(  

 ، كما يعتبر هو الأفضل في حالة وجود تناقض بين الإختبارين .خصوصا عندما يكون حجم العينة صغير 
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 ARDL. توصيف النموذج القياسي و فق منهجية 4

السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة ، يمكن إجراء التكامل المشترك بإستعمال طريقة منهج الحدود  بناءا على نتائج إستقرارية
(Bound Test) ) يعتبر نموذج ،ARDL 33) أكثر ملائمة لحجم العينة المستعملة في الدراسة والتي تقدر ب 

 ) وفق المعادلة التالية :  ARDLمشاهدة ، وعليه سوف نقوم بتقدير نموذج الإنحدار للإبطاء الزمني الموزع (

ΔLEXCH = α + α0 LINFt-1 + α1M2t-1 + α2GDPt-1+ α3IRt-1+ α4OPENt-1 
+α5OILt-1+∑ β𝑝𝑝

𝑖𝑖=1 0ΔLEXCH t-i+∑ β𝑞𝑞1
𝑖𝑖=1 1 ΔLLINFt-1+∑ β𝑞𝑞2

𝑖𝑖=1 2 ΔLM2t-1+ 
∑ β𝑞𝑞3
𝑖𝑖=1 3 ΔLGDPt-1+∑ β𝑞𝑞4

𝑖𝑖=1 4ΔLIRt-1+ ∑ β𝑞𝑞5
𝑖𝑖=1 5ΔLOPENt-i+ ∑ β𝑞𝑞6

𝑖𝑖=1 6ΔLOILt-

1+ εt   

تشير إلى الفروق من الدرجة : Δ: تمثل اللوغاريتم الطبيعي ،  L: فترة إبطاء المتغير التابع ،  p: الحد الثابت ،  αحيث :  
 : تمثل الخطأ العشوائي tεالأولى و 

6,q5,q4,q3,q2,q1q   تمثل فترات إبطاء لكل من معدل التضخم والكتلة النقدية و الناتج المحلي الإجمالي وسعر :
 الإنفتاح التجاري و سعر النفط على الترتيب  الفائدة و 

6α,5α,4α,3α,2α,1α,0α : تمثل معاملات الأجل الطويل الواجب تقديرها 

6β,5β,4β,3β,2β,1β,0β  : تمثل معاملات الأجل القصير الواجب تقديرها 

 الدراسة وتفسير النتائج   نموذج) وإختبار السببية على ARDL(. تطبيق منهجية 4.4.3

إستقرارية السلاسل الزمنية لمتغيرات النموذج والتأكد من أ�ا مستقرة في الفرق الأول بمعنى أ�ا (متكاملة من  بعد دراسة
كون هذه  ) ARDL(الدرجة الأولى ) ، إرتأينا في هذه الدراسة تطبيق منهجية الإنحدار الذاتي للفجوات الموزعة 

المنهجية تتمتع بخصائص أفضل للتقدير وتمنحنا مقدرات أدق وأحسن مقارنة بطرق التقدير الأخرى خصوصا في حالة 
السلاسل الزمنية القصيرة ،وفي هذا الجزء من الدراسة سنعمل على تطبيق إختبارات الحدود للبحث عن وجود علاقات  

ة والمتغير التابع من جهة أخرى ، بالإضافة إلى إستعمال توازنية في الاجل الطويل بين المتغيرات المستقلة من جه
الإختبارات السببية لتحديد إتجاه العلاقات بين متغيرات النموذج المدروس ، ثم نعمل على تحليل ومناقشة النتائج 

 المتحصل عليها .
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 (Bound test). إختبار التكامل المشترك بإستخدام إختبار الحدود 1.4.4.3

الحدود للتكامل المشترك للتأكد من وجود علاقات طويلة الاجل بين متغيرات المستقلة و المتغير التابع إختبار نقوم بإجراء 
التشخيصية لبواقي هذا النموذج ، هذا للتأكد من   ، وفي مرحلة ثانية نقوم بتقدير نموذج ، ثم نقوم بإجراء الإختبارات

 خلوه من المشاكل القياسية و الإحصائية . 

 (Bound test). إختبار الحدود 1

يسمح بالبحث عن وجود علاقات توازنية طويلة الأجل بين المتغيرات المستقلة المدرجة  (Bound test)إختبار الحدود 
 جراء هذا الإختبار نقوم بتحديد فترات الإبطاء المثلى للنموذج ككل في النموذج و المتغير التابع ، وقبل إ

 الإبطاء المثلى : درجة. تحديد  1.1

 درجة إبطأ تلقائية بإعتماد على معيار وإختبار  )ARDL( بواسطة منهجية من خلال تقدير النموذج 

 infortiomation Criteria   Akaike حيث يتم أخذ الفترة التي تعطي أقل قيمة لهذا المعيار النتائج جاءت ،
 :  موضحة في الشكل التالي

 درجة الإبطاء المثلى) : 12.3الشكل رقم ( 
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 Eviews 10 : من إعداد الطالب إعتمادا على مخرجات بر�مجالمصدر
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 هي درجة التأخير المناسبة  ARDL) 2،2،0،2،2،0،2من خلال نتائج التأخير نلاحظ أن (

 : . إختبار التكامل المشترك للحدود2.1

طويلة الأجل بين المتغير التابع و  إلى إيجاد علاقة توازنيةكما أنه يهدف ،  Bound testالإختبار ب يعرف هذا 
المتغيرات المستقلة المدرجة في النموذج ، يعتمد هذا الإختبار على إحصائية فيشر المحسوبة ذلك من أجل إختبار فرضية 

وتم  )1( الملحق رقمالعدم و التي تنص على عدم وجود علاقة طويلة الأجل بين المتغيرات ، نتائج الإختبار موضحة في 
 ها في الجدول التالي : إختصار 

 ): نتائج إختبار الحدود لعلاقة التكامل المشترك 12.3( رقم دولالج
 الإحصائية المحسوبة مستوى المعنوية I) 0الحد السفلي ( I) 1الحد العلوي (
2.94 1.99 10%    

F-statistic = 3.17 
 
 

3.28 2.27 5%   
3.99 2.88 1%  

 

   Eviews 10 من إعداد الطالب إعتمادا على مخرجات بر�مج :  المصدر
من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن قيمة إحصائية فيشر المحسوبة أكبر من قيمة الحد الأعلى للقيم الحرجة في النموذج  

% هنا نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة و التي تنص على وجود تكامل مشترك بين  10عند مستوى معنوية 
 .  المتغيرات المدرجة في النموذج

 :   ARDLتقدير نموذج  . 2.4.4.3

بواسطة منهجية الإنحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة  Eviews 10سنعمل على تقدير النموذج بإستعمال بر�مج 
ARDL  بحيث يمكن إستنتاج مايلي :   )2( الملحق رقم، نتائج التقدير موضحة في 

، هذا يدل على أن  %93معامل التحديد المصحح قيمة يتبين من خلال النتائج أن القدرة التفسيرية بلغت من خلال 
تدخل  %0.7و النسبة المتبقية  %93المتغيرات المستقلة المدرجة في النموذج إستطاعت تفسير سعر الصرف بقيمة 

ضمن هامش خطأ أو هي عبارة عن متغيرات أخرى لم تدخل في النموذج ، كما أننا نلاحظ فيما يخص المعنوية الكلية  
) هذا يعني أننا نرفض الفرضية   0.05 < 0.000000من خلال إحصائية فيشر ( الإحتمال المرفق يساوي  للنموذج

كما أن العلاقة بين المتغيرات المستقلة و   %5الصفرية ، مما يدل على أن النموذج مقبول إحصائيا عند مستوى معنوية 
     DW المتغير التابع ليست زائفة يظهر ذلك من خلال قيمة
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 . الإختبارات التشخيصية للنموذج المقدر : 3.4.4.3

 نقوم بإجراء مجموعة من الإختبارات وهي كمايلي : ARDLلدراسة بواقي النموذج المقدر بواسطة منهجية 

 إختبار الإرتباط الذاتي للبواقي :  .1 

) حيث :الفرضية العدمية تقر بعدم وجود  LMذاتي بين بواقي النموذج نستخدم إختباري ( للتأكد من عدم وجود إرتباط 
 إرتباط ذاتي بين بواقي النموذج ونتائج هذا الإختبار موضحة في الجدول التالي :

 LM – Test Breusch-Godfrey Serial: نتائج إختبار  )13.3رقم ( الجدول

Correlation 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
     
     

F-statistic 0.444399     Prob. F(2,12) 0.6513 

Obs*R-squared 2.137729     Prob. Chi-Square(2) 0.3434 
     
     

   Eviews 10  : من إعداد الطالب إعتمادا على مخرجات بر�مجالمصدر
  تشير نتائج الجدول السابق إلى قبول فرضية العدم أي عدم وجود إرتباط ذاتي بين بواقي النموذج لأن القيمة الإحتمالية

0.6513  =F-statistic   0.3434و = Obs*R-squared  5أكبر من % 

 ::Tests Heteroskedasticityالبواقيإختبار ثبات التباين . 2
  Pagan-Breusch-Godfreyلإكتشاف مشكلة تجانس التباين وسنعتمد على إختبار توجد إختبارات عديدة 

وتنص الفرضية الصفرية لهاذين الإختبارين على  LMاللذان يعتمدان على مضاغف لاغرونج  ARCHوإختبار ، 
 الي :و التعلى  )15.3(و  )14.3رقم (مبينة في الجدول  ينالإختبار ين ونتائج هذثبات تباين بواقي النموذج 

 Pagan-Breusch-Godfrey إختبار ثبات التباين :   )14.3رقم ( لجدولا

 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     
     F-statistic 0.527908     Prob. F(16,14) 0.8895 

Obs*R-squared 11.66516     Prob. Chi-Square(16) 0.7667 
Scaled explained SS 1.720756     Prob. Chi-Square(16) 1.0000 

   Eviews 10  : من إعداد الطالب إعتمادا على مخرجات بر�مجالمصدر          
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 ARCH إختبار ثبات التباين :   )15.3رقم ( لجدولا 

 
Heteroskedasticity Test: ARCH  

     
     

F-statistic 0.353861     Prob. F(1,28) 0.5567 

Obs*R-squared 0.374405     Prob. Chi-Square(1) 0.5406 
     
     

 Eviews 10  : من إعداد الطالب إعتمادا على مخرجات بر�مجالمصدر

-Pagan-Breuschيتبين من خلال قراءتنا لنتائج الجدولين أعلاه أن الإحتمال المرفق لإحصائية كل من إختبار 
Godfrey  وإختبارARCH   مما يعني قبول الفرضية الصفرية والتي تنص على ثبات التباين   0.05أكبر من ،

 % 5لبواقي النموذج عند مستوى معنوية 

من أجل التحقق من أن بواقي النموذج تتبع التوزيع الطبيعي نقوم بإستعمال . إختبار التوزيع الطبيعي للبواقي : 3
 ونتائج الإختبار موضحة في الشكل التالي :  (Jarque-Bera)إختبار 

 : إختبار التوزيع الطبيعي للبواقي )13.3رقم (  الشكل
 

0

1
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3

4

5

6

7

8

-0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06

Series: Residuals
Sample 1992 2022
Observations 31

Mean       4.81e-16
Median   0.002487
Maximum  0.052471
Minimum -0.047235
Std. Dev.   0.026303
Skewness   0.012267
Kurtosis   2.446525

Jarque-Bera  0.396459
Probability  0.820182 
 Eviews 10  : من إعداد الطالب إعتمادا على مخرجات بر�مجالمصدر

وهي قيمة أكبر  0.82المقابل لهذا الإختبار يساوي  نلاحظ أن الإحتمال Jarque – Beraخلال نتائج إختبار من 
 هذا يعني أن البيا�ت تتوزع توزيعا طبيعيا .  0,05من 
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 . مقارنة القيم الحقيقية بالقيم المقدرة :4

 : مقارنة القيم الحقيقية بالقيم المقدرة)14,3( الشكل رقم 
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   Eviews 10  : من إعداد الطالب إعتمادا على مخرجات بر�مجالمصدر

نلاحظ من خلال الشكل أعلاه أن هناك تقارب كبير بين السلاسل الأصلية و السلاسل المقدرة ، مما يدل على جودة  
 هذا النموذج . 

للتأكد من خلو البيا�ت المستخدمة في هذه الدراسة من وجود أي تغيرات هيكلية إختبار إستقرارية النموذج : . 5
يعتمد هذا الإختبار على إختبار المجموع ومدى إستقرار وإنسجام المعلمات طويلة الأجل مع المعلمات قصيرة الأجل .

 المجموع التراكمي لمربعات تكرارات البواقي وإختبار (CUSUM)التراكمي للبواقي 
 Cumulative Sum of Squares of Recursive Residuals 

 نتائج هذين الإختبارين موضحة في الشكلين رقم على التوالي كمايلي:
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 (CUSUM): نتائج إختبار )15.3( الشكل رقم 
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 Eviews 10  : من إعداد الطالب إعتمادا على مخرجات بر�مجالمصدر

 CUSUM of Squares : نتائج إختبار )16.3(  الشكل رقم

                    

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

CUSUM of Squares 5% Significance 
 Eviews 10  : من إعداد الطالب إعتمادا على مخرجات بر�مجالمصدر

  CUSUM of Squares و CUSUM نلاحظ من خلال الشكلين أعلاه أن الرسم البياني لكل من إختبار
 ، ممايدل على أن هناك إستقرار هيكلي خلال طول فترة الدراسة . % 5يقع داخل حدود المنطقة الحرجة عند مستوى 
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 كخلاصة لما سبق :  

من خلال النتائج السابقة للإحتبارات التشخيصية لكل من التوزيع الطبيعي للبواقي وإختبار ثبات تباين البواقي   -
 ، نستنتج أن بواقي النموذج المقدر عبارة عن تشويش أبيض . وإختبار عدم وجود إرتباط ذاتي للبواقي

تج أن جودة النموذج المقدر يمكن الإعتماد عليه في التحليل من خلال مقارنة النتائج القيم الحقيقية بالقيم المقدرة نستن -
 و الدراسة .

 نستنتج من خلال نتائج إختبارات الاستقرار الهيكلي أن المعلمات المقدرة مستقرة في الأجلين القصير و الطويل  -

ئية وخالي من المشاكل من خلال الإختبارات التشخيصية يمكن القول أن النموذج المقدر مقبول من الناحية الإحصا –
 القياسية ، مما يؤكد صلاحيته للتقدير .  

 ARDLبإستخدام منهجية ونموذج تصحيح الخطأ  تقدير العلاقة طويلة الأجل. 5.4.3

طويلة الأجل بين المتغيرات المستقلة و المتغير التابع ، كما أكدت على أن  النتائج السابقة أكدت على وجود علاقة توازنية
النموذج خالي من المشاكل القياسية و الإحصائية ، من هنا سوف نعمل على تقدير معلمات النموذج طويل الأجل ، 

 . ARDLومعلمات نموذج تصحيح الخطأ بواسطة منهجية 

 (نماذج قصيرة الأجل ) ARDLذج تصحيح الخطأ لمنهجية و تقدر نم. 1

إستقرارية السلاسل الزمنية محل الدراسة ، وكذلك التأكد من وجود تكامل مشترك بين المتغير التابع من بعد التأكد من 
جهة و المتغيرات المستقلة المدرجة في النموذج من جهة أخرى ، نحاول تقدير العلاقة قصيرة الأجل (نموذج تصحيح الخطأ  

 ، نتائج التقدير موضحة في الجدول التالي :   ARDL ) بإتباع منهجية
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 : تقدير العلاقة قصيرة الأجل )16.3(الجدول رقم 
 
 

 
 
 

  
  

     
     ECM Regression 

Case 3: Unrestricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     C 0.498179 0.097366 5.116556 0.0002 

D(LOGEXCH(-1)) -0.176835 0.066665 -2.652570 0.0189 
D(LOGOIL) 0.010036 0.005801 1.730012 0.1056 

D(LOGOIL(-1)) -0.018247 0.007068 -2.581687 0.0217 
D(OPEN) -0.005822 0.000847 -6.870649 0.0000 

D(OPEN(-1)) -0.003315 0.001032 -3.212135 0.0063 
D(GDP) -0.004801 0.002800 -1.714731 0.1084 

D(GDP(-1)) -0.008872 0.003065 -2.894615 0.0118 
D(IR) -0.001236 0.000771 -1.602583 0.1313 

D(IR(-1)) 0.001865 0.000722 2.583894 0.0216 
CointEq(-1)* -0.143654 0.027066 -5.307551 0.0001 

     
     R-squared 0.847232     Mean dependent var -0.011551 

Adjusted R-squared 0.770849     S.D. dependent var 0.067297 
S.E. of regression 0.032215     Akaike info criterion -3.761346 
Sum squared resid 0.020756     Schwarz criterion -3.252512 
Log likelihood 69.30087     Hannan-Quinn criter. -3.595479 
F-statistic 11.09179     Durbin-Watson stat 2.279888 
Prob(F-statistic) 0.000004    

           
 

 Eviews 10 على مخرجات بر�مج : من إعداد الطالب إعتماداالمصدر

 من خلال نتائج تقدير العلاقة قصيرة الأجل و الموضحة في الجدول أعلاه نستخلص منه مايلي :

سالبة تدل على وجود علاقة عكسية بين أسعار النفط وسعر الصرف الحقيقي (الإحتمال  t-1إشارة معامل في الفترة  -
) هي معنوية إحصائية مقبولة عند مستوى  0.05هي أقل من   0.0217المرفق للإحصائية المحسوبة للمعامل يساوي  

إنخفاض سعر الصرف  يؤدي إلى % 10ممايعني ارتفاع في أسعار النفط ب    – 0.01حيث بلغ ما قيمته % 5معنوية 
، في الواقع ارتفاع أسعار النفط تؤدي إلى ارتفاع سعر الصرف في البلدان المصدرة للنفط (فرضية العلة   % 0.1بنسبة 

 الهولندية ) لكن هذه الفرضية لم تحقق في الجزائر ، وبالتالي هذا الأمر يعكس الدور السلبي لسياسة سعر الصرف في الجزائر 
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سالبة تدل على وجود علاقة عكسية بين الإنفتاح التجاري وسعر الصرف الحقيقي (الإحتمال  tالفترة  إشارة معامل في -
) هي معنوية إحصائية مقبولة عند مستوى  0.05هي أقل من   0.0000المرفق للإحصائية المحسوبة للمعامل يساوي  

يؤدي إلى إنخفاظ  % 10ح التجاري ب ممايعني ارتفاع في معدل الإنفتا   –  0.005حيث بلغ ما قيمته % 5معنوية 
  % 0.05سعر الصرف بنسبة 

سالبة تدل على وجود علاقة عكسية معدل الإنفتاح التجاري  وسعر الصرف الحقيقي  t-1إشارة معامل في الفترة  -
عند  ) هي معنوية إحصائية مقبولة 0.05هي أقل من   0.0063(الإحتمال المرفق للإحصائية المحسوبة للمعامل يساوي 

يؤدي إلى   % 10ممايعني ارتفاع في معدل الإنفتاح التجاري ب    – 0.003حيث بلغ ما قيمته % 5مستوى معنوية 
هي نسبة ضئيلة جدا و الإنفتاح التجاري هو العلاقة بين التصدير و الإستيراد مما   % 0.03إنخفاظ سعر الصرف بنسبة  

 ا يؤدي إلى إنخفاض قيمة العملة الوطنية .يعني الطلب على العملة الأجنبية و الاهتمام بها مم

سالبة تدل على وجود علاقة عكسية بين الناتج المحلي الإجمالي  وسعر الصرف الحقيقي  t-1إشارة معامل في الفترة  -
) هي معنوية إحصائية مقبولة عند  0.05هي أقل من   0.0118(الإحتمال المرفق للإحصائية المحسوبة للمعامل يساوي 

يؤدي إلى   % 10ممايعني ارتفاع في الناتج المحلي الإجمالي  ب    – 0.008حيث بلغ ما قيمته % 5معنوية مستوى 
   % 0.08إنخفاظ سعر الصرف بنسبة  

سالبة تدل على وجود علاقة عكسية بين سعر الفائدة  وسعر الصرف الحقيقي (الإحتمال  t-1إشارة معامل في الفترة  -
) هي معنوية إحصائية مقبولة عند مستوى  0.05هي أقل من   0.0216للمعامل يساوي  المرفق للإحصائية المحسوبة 

يؤدي إلى إنخفاض سعر   % 10ممايعني ارتفاع في سعر الفائدة  ب   –  0.008حيث بلغ ما قيمته % 5معنوية 
من قبل المستثمرين وينتج  حيث يؤدي إرتفاع أسعار الفائدة إلى تجنب الإتجاه نحو الإقتراض % 0.21الصرف بنسبة 

عن ذلك إنخفاظ الإستثمار وبالتالي ينخفض النمو الاقتصادي مما يؤدي إلى نتائج عكسية تقلل من متانة الاقتصاد  
 وينعكس ذلك سلبا على قيمة العملة المحلية تجاه العملات الأخرى . 

دلالة إحصائية مقبولة عند  ذو  – 0.1436ذو إشارة سالبة وقيمته تبلغ  CointEqمعامل تصحيح الخطأ  -
من إنحراف قيمة سعر الصرف  % 14هذا يعني أن  % 14، هذا يعني أن سرعة التصحيح بلغت  % 5مستوى معنوية 

 في السنة السابقة عن القيمة التوازنية في الأجل الطويل يتم تصحيحه في السنة الحالية . 

هذا يعني أن المتغيرات  0.77تحديد المصحح التي بلغت ولدعم هذه النتائج المتحصل عليها نلاحظ قيمة معامل ال
تدخل ضمن هامش خطأ يدل هذا   % 23ونسبة المتبقية    % 77التفسيرية إستطاعت أن تفسر سعر الصرف بنسبة 

 على القدرة التفسيرية لنموذج تصحيح الخطأ .
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 :  ARDLبإستخدام منهجية  تقدير معاملات الأجل الطويل. 2

نتائج السابقة و التي بينت وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغير التابع و المتغيرات المستقلة المدرجة في من ال إنطلاقا
النموذج ، سوف نعمل على تقدير العلاقة طويلة الأجل بين متغيرات النموذج ونتيجة هذا التقدير مبينة في الجول رقم 

)17.3 ( 

 ARDL): تقدير العلاقة طويلة الأجل بإستخدام منهجية  17.3الجدول رقم ( 
 

     
     Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     LOGOIL 0.314315 0.251068 1.251913 0.2311 

M2 0.012357 0.007979 1.548610 0.1438 
OPEN -0.010712 0.008241 -1.299826 0.2147 
GDP 0.111169 0.065044 1.709123 0.1095 
INF -0.022014 0.030696 -0.717181 0.4851 
IR -0.040940 0.030859 -1.326706 0.2058 
C 3.467921 1.088945 3.184661 0.0066 
     
     EC = LOGEXCH - (0.3143*LOGOIL + 0.0124*M2  -0.0107*OPEN 

+ 0.1112*GDP  -0.0220*INF  -0.0409*IR + 3.4679 ) 
    

           

  Eviews 10 من إعداد الطالب إعتمادا على مخرجات بر�مجالمصدر: 

سوف يؤدي  %  1بنسبة  أسعار البترولوسعر الصرف الحقيقي ، عند ز�دة  أسعار البترول  بين وجود علاقة طردية -
أسعار البترول تعتبر أول مصدر لتقلبات سعر الصرف الحقيقي   % 0.31إلى ز�دة سعر الصرف الحقيقي بنسبة قدرها 

رتفاع سعر الصرف الحقيقي في البلدان المصدرة للنفط إرتفاع أسعار النفط يؤدي إلى إللدينار الجزائري وكما هو الواقع إن 
     Leili Nikbakht) 2010(هذه النتيجة تتفق مع دراسة (فرضية العلة الهولندية )

سوف يؤدي  %  1طردية بين العرض النقدي وسعر الصرف الحقيقي ، عند ز�دة العرض النقدي بنسبة وجود علاقة  -
، إن الز�دة في العرض النقدي الناتجة  % 0.01بنسبة قدرها  (إنخفاض قيمة العملة)إلى إرتفاع سعر الصرف الحقيقي

عن إتباع سياسة نقدية توسعية سوف تأدي إلى الز�دة في الطلب على شراء الوحدات النقد الأجنبي ، وز�دة الطلب 
 على هذه الأخيرة سوف يؤدي إلى رفع سعر الصرف إلى الأعلى ، و بالعكس في حالة تقليص عرض النقود .
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سوف  % 1بنسبة  نفتاحز�دة معدل الإوسعر الصرف الحقيقي ، عند الأنفتاح التجاري  عكسية بينوجود علاقة  -
يعبر  نفتاح التجاريالإ % 0.01بنسبة قدرها (تحسن في قيمة العملة المحلية )  سعر الصرف الحقيقي  إنخفاضيؤدي إلى 

 العملة قيمة نخفاضإ إلى يؤدي  مما هتمام بهاالإو المحلية الطلب على العملة   يعني مما الاستيراد و التصدير بين العلاقة عن
و يتيح أسواق جديدة،  التقني التقدم متصاصإ على قتصادالإ قدرة و النمو معدل من يساهم في الز�دة، حيث  الأجنبية 

الصرف الثابت، و الجزائر في ظل نظام الصرف المدار مما يعني  سعر بنظام مرتبطة تكون تهز�د نأعتقاد السائد ن الإأإلا 
 .لأجنبية العملة قيمة  نخفاضإ منهو المحلية إلى العملة جنبية الأعدم التأكد للتحويل من العملات 

 % 1وجود علاقة طردية بين الناتج المحلي الإجمالي وسعر الصرف الحقيقي ، عند ز�دة الناتج المحلي الإجمالي بنسبة  -
قد لايتفق مع النظرية الاقتصادية يمكن تبرير ذلك   % 0.11سوف يؤدي إلى ز�دة سعر الصرف الحقيقي بنسبة قدرها 

كانت أقل جودة من المنتجات الخارجية أ�ا  بأنه كانت السلع و الخدمات المنتجة محليا لاتفي ومتطلبات الإستهلاك ، أو 
 .  بالوارد من الخارج الأمر الذي �دي إلى ز�دة سعر الصرفمما أدى إلى ز�دة الإنتاج 

سوف   % 1وجود علاقة عكسية بين معدل التضخم  وسعر الصرف الحقيقي ، عند ز�دة معدل التضخم بنسبة  -
قتصادية  ، بحيث يؤدي يتفق مع النظرية الإ لا هذا % 0.02يؤدي إلى إنخفاض سعر الصرف الحقيقي بنسبة قدرها 

قتصاد الوطني إلى تدهور قيمة العملة المحلية تجاه العملات الأخرى ، بذلك يتأثر سعر معدل التضخم في الإرتفاع إ
 الصرف مما يؤدي إلى ز�دة عدد الوحدات من العملة المحلية للحصول على وحدة واحدة من العملة الأجنبية  

سوف يؤدي إلى   % 1�دة سعر الفائدة بنسبة وجود علاقة عكسية بين سعر الصرف الحقيقي وسعر الفائدة ، عند ز  -
قتصاد المعنى مرتفع الإ  فيإذا كان معدل الفائدة على العملة المحلية  % 0.04إنخفاض سعر الصرف الحقيقي بنسبة قدرها 
قتصاد المعنى، وهو  لى الإإ هذا يؤدي إلى دخول رؤوس الأموال الخارج،  فيمقارنة بمعدل الفائدة على العملات الاجنبية 

بمعنى إنخفاض عدد الوحدات الواجب دفعها  خرى.سعر صرف العملة المحلية مقابل العملات الأتحسن ما يؤدي إلى 
 صحيح .  والعكس للحصول على وحدة واحدة من العملة الأجنبية 

 

 

 

 

 

 



 دراسة تأثير السياسة النقدية على سعر الصرف في الجزائر                                الفصل الثالث          

196 
 

  

   خلاصة الفصل :

جرى تحديد العلاقة قصيرة وطويلة الأجل بين المتغير التابع   (ARDL)نموذج الإنحدار للإبطاء الزمني الموزع  بإستخدام
 .) 2022  – 1990و المتغيرات المستقلة خلال فترة الدراسة (

مثل في :  بعد تحديد متغيرات الدراسة ، التي تمثلت في : سعر الصرف الحقيقي كمتغير تابع ، وستة متغيرات تفسيرية تت
، الناتج المحلي الإجمالي ، معدل التضخم ، معدل الفائدة الحقيقي ، أسعار البترول ، معدل  (M2)الكتلة النقدية  

 . الإنفتاح التجاري ،تم بناء النموذج 

ن بعد بناء النموذج قمنا بإختبار إستقرارية السلاسل الزمنية لجميع المتغيرات للتأكد من عدم وجود سلسلة متكاملة م
، تم ذلك عن طريق إختبار ديكي فولر     (ARDL)الدرجة الثانية ، و التي تعتبر أحد أهم شروط إستخدام نموذج 

، تبين أن جميع المتغيرات مستقرة عند المستوى الأول ماعدا سعر الصرف (PP)وإختبار فيليبس بيرون  (ADF)المطور
 أن هذه المتغيرات مستقرة عند المستوى هذه النتائج تم الإعتماد الحقيقي ، معدل الفائدة ، الناتج المحلي الإجمالي تبين

في حالة صغر  (ADF)لأنه يعتبر أفضل من إختبار ديكي فولر المطور (PP)عليها من خلال إختبار فيليبس بيرون 
 حجم العينة .

  Bound testار الحدود قبل تقدير النموذج ودراسة العلاقة طويلة و قصيرة الأجل بين متغيرات الدراسة ، تم إختب
 للكشف عن وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين المتغير التابع و المتغيرات المستقلة المدرجة في النموذج ، 

المجموع  ثم الكشف عن وجود إرتباط ذاتي بين بواقي التقدير ، بعد ذلك قمنا بإختبار إستقرارية النموذج عن طريق إختبار
،   CUSUM of Squares) وكذلك إختبار المجموع التراكمي لمربعات البواقي CUSUMالتراكمي للبواقي (

 من خلال إجراء جميع الإختبارات السابقة الذكر تبين لنا إستقرار وصحة تقدير النموذج في الأجلين الطويل و القصير .

 موعة من النتائج أهمها : وفي الأخير تم تقدير النموذج وقد تم التوصل إلى مج

وجود علاقة تكامل مشترك بمعنى وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين المتغير التابع (سعر الصرف الحقيقي) و  -
 المتغيرات المستقلة المدرجة في النموذج  

الطويل و  ائدة في الأجلينوجود علاقة عكسية بين سعر الصرف الحقيقي و معدل الإنفتاح التجاري و سعر الف -
القصير، تؤدي ز�دة الإنفتاح التجاري و معدل الفائدة في ظل تدني أسعار المحروقات إلى خروج العملة الصعبة دون 

 دخولها ، كما أن تدني قيمة العملة سيزيد من تكلفة الإستراد . 
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وجود علاقة عكسية بين سعر الصرف الحقيقي و أسعار النفط و الناتج المحلي الإجمالي في الأجل القصير كما أنه  -
 توجد علاقة طردية بين هذه المتغيرات في الأجل الطويل 

ك عدم وجود أي علاقة بين سعر الصرف الحقيقي ومعدل التضخم و الكتلة النقدية في الأجل القصير بينما أن هنا -
علاقة طردية بين سعر الصرف الحقيقي و الكتلة النقدية ووجود علاقة عكسية مع معدل التضخم في الأجل الطويل 

.كما يجب الحفاظ على مستو�ت التضخم و العمل على تخفيضه في السنوات القادمة بهدف إستقرار العملة المحلية أتجاه 
 العملات الأجنبية الأخرى



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 ــــــــــــــــاتمـــــــــــــــــة الخ

 عــــــــــــــــــامـــــــــــــــــــة ال



 الخاتمة العامة   

199 
 

في حل المشكلات  همسياسات الاستقرار على مستوى الاقتصاد الكلي، كو�ا تساالسياسة النقدية تعتبر من أهم 
بكفاءة، ومن جانب أخر فان عدم الدقة في تنفيذها يكون له نتائج وخيمة على الاقتصاد   عمالهاالاقتصادية إذا تم است

وبإعتبار  . المناسب لمام بأدواتها الكافية بتوقيت للإ أمر حتميهذا الأمر يضع صانعي السياسة النقدية أمام بحيث  ككل، 
قد مرت ف، يعرض النقدالت النقدية للتأثير على الإجراءات والتدابير التي تقوم بها السلطا من السياسة النقدية مجموعة

لها، لكن هذه  يةلى يومنا هذا، ذلك من اعتبارها حسب النظرة الكلاسيكإ منذ بداية القرن التاسع عشر  بمراحل عديدة
)، فجاء الفكر الكينزي بقيادة الاقتصادي 1933-1929الأزمة الاقتصادية العالمية ( خلالقصورها  مدى النظرة تبين

على  تطرأيث أن التغيرات التي بحالنقود على مستوى الاقتصاد الوطني،  تأديهالذي أبرز الدور الذي يمكن أن  ينز)(ك
، ومنه تلاحظ تأثر لاستثمارو ا لإنتاج والادخار والعمالةاو  النقود يمكن أن تنتقل إلى المتغيرات الاقتصادية كالاستهلاك

 النقود.  ،بسبب التغير في حجمالوضع الاقتصادي ككل

عن تنفيذ وإدارة السياسة النقدية باعتبار السلطة المخولة له لفرض تعليماته على  الأول المسؤولهو البنك المركزي يعتبر 
أدوات مباشرة وأخرى غير مباشرة وأدوات  منها ستخدامه لمجموعة من الأدوات، إ من خلالالمؤسسات المالية و البنوك 

قنوات مهمة تمكنها من عدة للسياسة النقدية  يوجددي السائد في الدولة، كما حسب الظرف الاقتصا تستخدم أخرى 
أهم الركائز في تنفيذ   منوتعتبر استقلالية البنك المركزي ، أهمها قناة سعر الصرف وقناة معدل الفائدة  مننقل أثارها 

 هدافالأستقلالية تعطي قدرا كبيرا من المرونة لتحقيق عتبار أن الإبإقتصاد حديثا، هتم بها الإإالسياسة النقدية التي 
السياسة النقدية، في هذا الإطار سعت الدول المتقدمة في الآونة الأخيرة إلى تبني إستراتيجية جديدة  المسطرة من طرف

 .محددمجال في تضخم ال حصرستهداف التضخم، والتي تعني إللسياسة النقدية ألا وهي 

مؤشرا هاما في تحقيق التواز�ت كما أنه يعتبر في العلاقات الاقتصادية الدولية،  كبيرة أهمية   ذو متغيرالصرف يعتبر سعر 
لعرض النقدي وميزان االتضخم و و  الفائدةمعدل تأثيره على جل المتغيرات الاقتصادية كمن خلال  الخارجية والداخلية 

لوضعية الاقتصادية للدولة، وبالتالي فسعر الصرف يمكن ويشكل سعر الصرف المرأة العاكسة ل ،المدفوعات إلى غير ذلك 
يث أنه كان بحفي توطيد العلاقات الاقتصادية الدولية بين مختلف دول العالم،  بالغة  أهميةذو   اعتباره متغيرا ذو دور بارز و

و  سعر صرف اسمي وفعلييتنوع في أشكاله من بأنه ، ذلك ا وازدهاره  الدولقتصادية فعالة في نمو إولا يزال يُشكل ظاهرة 
صرف توازني ، لقد زادت هذه الأهمية منذ إنتقال العالم من نظام صرف ثابت إلى نظام صرف مرن  حقيقي إلى سعر

 تتحدد فيه أسعار العملات بناءا على العرض و الطلب عليها في سوق الصرف .
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يحقق التواز�ت الداخلية   كانت طبيعة نظام سعر الصرف السائد في دولة ما وجب على سعر صرف عملته أن  ومهما
والخارجية للاقتصاد الوطني، فإذا تغيرت المعطيات الاقتصادية الأساسية كمعدلات الفائدة ومستوى التضخم دوليا فهنا  

تجاه والمستوى من أجل الحفاظ على التوازن. ولقد أبرزت يجب أن تتغير كذلك المعطيات الاقتصادية الوطنية بنفس الا
غالبية الدراسات الى أن هناك تأثيرا لأنظمة سعر الصرف على أداء وفعالية السياسة النقدية وأن هذا التأثير يختلف 

 حسب حجم التقدم الاقتصادي للبلد.

منذ بداية التسعينات من  ،لى الاقتصاد الجزائريتطور السياسة النقدية في الجزائر يرتبط بمختلف التحولات التي طرأت ع
عليه فيما بعد،  أجريت المتعلق بالنقد والقرض ومختلف التعديلات التي و  90/10بصدور القانون وذلك القرن العشرين 

و الانتقال من الاقتصاد الاشتراكي، في إطار هذه   م1993وبرامج التعديل والإصلاح الهيكلي بداية من سنة 
صلاح نظام سعر الصرف  ، حيث لم تتمتع السلطة النقدية بكامل الصلاحيات هناك نصيب لإت كان الإصلاحا

لخضوعها للسلطة السياسية، التي تدخلت في فرض رقابتها على المتغيرات النقدية وتوجهها بما يضمن تلبية حاجات 
 تحقيق الاستقرار النقدي السياسة النقدية فيالأمر كبح هذا ستقرار النقدي، من السيولة الكافية دون مراعاة الإ ،السوق 

 لضغوط التضخمية.في اتحكم وال

تكوين احتياطات  انتج عنه تيقتصاد الجزائري تغيرات جذرية، والبداية الألفية الثالثة شهد الإ فيارتفاع أسعار النفط مع و 
هذه من خلال  على مستوى المنظومة المصرفية والسوق النقدية  معتبرةمن العملة الأجنبية وفوائض نقدية  كبيرة

قتصاد الكلي، المشاكل الاقتصادية على صعيد الإو ختلالات لإا الجزائر معالجة الكثير من إستطاعت حتياطات الإ
تحقيق مع هذه الفترة تسجيل معدلات نمو هامة في المديونية إلى أدنى حد لها ، كما عرفت الجزائر البطالة و تراجعت نسبة 

وعليه كان الهدف من السياسة النقدية بلوغ الهدف النهائي والمتمثل في تحقيق الاستقرار في  ،ميزان المدفوعات فيفوائض 
 المستوى العام للأسعار  

 الدراسة فيمايلي :  يمكن تلخيص نتائجنتائج الدراسة : 
السياسة النقدية تسعى إلى تحقيق أربعة أهداف إقتصادية أساسية تعتبر بمثابة أهداف �ائية للسياسة الإقتصادية الكلية   -

معدل بطالة   مرتفعة ، تحقيقوتتمثل هذه الأهداف في : تحقيق معدل تضخم منخفض ، تحقيق معدلا نمو إقتصادي 
في ميزان المدفوعات ، وبغرض تحقيق هذه الأهداف تعتمد السلطة النقدية تعتمد على إتباع منخفض ، تحقيق توازن 

، والتي تأثر بدورها على الأهداف الوسيطة إستراتيجية حديثة تقوم من خلالها بتأثير على الأهداف الأولية بطريقة مباشرة 
 وصولا إلى الأهداف النهائية . 

دية مجتمعة في آن واحد ، نظرا لتعارض هذه الأهداف فمثلا عند العمل على الحد لايمكن تحقيق أهداف الساسة النق -
من ظاهرة التضخم يدفع إلى ز�دة معدل البطالة ، ومحاولة تقليص عجز ميزان المدفوعات يؤدي إلى تخفيض من معدل 

 دافها ، من هنا يمكن القول أن فعالية السياسة النقدية تزداد كلما نقصت أهالنمو الإقتصادي 
 لذا نجد أن كل بلد يختار هدف �ائي يسعى إلى تحقيقه على حساب الأهداف الأخرى .
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نظام سعر الصرف في الجزائر لايتمتع بالمرونة اللازمة ، بحيث أن هذا النظام مزال يدار من طرف السلطات النقدية   -
 وذلك لحماية قيمة العملة .

 14دأت بالربط بعملة واحدة إلى الربط بسلة من العملات الأجنبية تظم الجزائر إختارت العديد من أنظمة الصرف ب -
، إلى إنشاء سوق مابين البنوك و في الأخير تبني نظام الصرف المرن ولكن يبقى في إيطار عملة لأهم الشركاء التجاريين  

 التعويم المدار .  
بالحيادية وعدم فعاليتها في تحقيق الأهداف  10/ 90قبل صدور قانون النقد والقرض  السياسة النقدية في الجزائر تميزت -

 الاقتصادية . 
، ذلك من خلال   90/10السياسة النقدية مكانتها داخل الاقتصاد منذ صدور قانون النقد و القرض   إستعادت -

و تأسيس مجلس للنقد و القرض لتسييرها و إدارتها ، وأيضا تحديد العلاقة بين السلطة النقدية متمثلة في البنك المركزي 
 د من التعديلات و الإصلاحات ليشهد هذا القانون عدالخزينة العمومية وفقا لنصوص و قوانين 

وهذا �كد رغبة وطموح السلطات في التكيف مع التطورات النقدية و   2017،  2010،  2003،  2001سنة 
 المالية الدولية . 

بعد صدور قانون النقد والقرض عرفت أدوات السياسة النقدية تطورا ملحوظا ، وذلك بإعتماد بنك المركزي على   -
لغير مباشرة في تحقيق الأهداف ، فقد تمكن البنك المركزي من تفادي الضغوط التضخمية من خلال  أدوات المباشرة وا

 إمتصاص السيولة الزائدة خلال فترات الفوائض المالية .
الساسة النقدية المتبعة في ظل بر�مج الإصلاحات الهيكلية أدت إلى تسجيل مؤشرات إيجابية منها التحكم في الكتلة   -

 النقدية ، إنخفاض معدلات التضخم ، إستقرار سعر صرف الدينار مقابل العملات الأجنبية .  
عند ز�دة   ، وذلك سعر الصرف على  تأثيرا هي أكثرأسعار البترول  توصلنا إلى أن من خلال الدراسة التطبيقية  - 

 هذا راجع إلى أن % 0.31سوف يؤدي إلى ز�دة سعر الصرف الحقيقي بنسبة قدرها  % 1أسعار البترول بنسبة 
لأن الاقتصاد الجزائري إقتصاد ريعي  أسعار البترول تعتبر أول مصدر لتقلبات سعر الصرف الحقيقي للدينار الجزائري 

 مد على أسعار النفط . أغلب مداخله تعت
 التوصيات و الإقتراحات : 

أكبر حتى يتسنى له وضع سياسة نقدية حقيقية بغية   بإعتبار البنك المركزي هو أعلى سلطة نقدية يجب منحه إستقلالية -
 التحكم في حجم الكتلة النقدية المتداولة ، مما يساعد على تحقيق الأهداف الاقتصادية المسطرة  

 يجب على البنك المركزي الحفاظ على إستقرار قيمة العملة في ظل مرونة سعر الصرف   -
سعر الصرف الأمثل للدينار من طرف البنك المركزي وذلك  بمراعاة   يجب إعطاء أهمية كبيرة لموضوع إختيار نظام -

 موصفات الهيكلية للإقتصاد ودرجة تقدمه . 
مثل قطاع الصناعات الصغيرة والمتوسطة و  ضرورة تنويع الصادرات خارج قطاع المحروقات من خلال القطاعات المنتجة -

 القطاع الزراعي ، وهذا يعطي إمكانية ز�دة مرونة الجهاز الإنتاجي مع إعطاء إستقرار داخلي و خارجي . 
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العمل على توجيه الفوائض المالية جراء إرتفاع أسعار البترول في السوق العالمي إلى مشاريع تنموية وإستراتيجية التي   -
 تصاد الوطني على المدى الطويل والتي قد تساهم في تقليل فاتورة الواردات . تخدم الإق

في سعر الصرف من أجل تجنب أثار التضخم المحلي في الدول النامية ، ويجب على منع التحركات الكبيرة التي تحدث  -
 السلطات النقدية في الجزائر بإدارة أسعار صرفها .

 آفاق الدراسة : 
من خلال دراستنا لهذا الموضوع ،تبين لنا مدى إتساعة وتشعبه ، كما أنه توجد جوانب هامة ومتشعبة جديرة بادراسة و 
الإهتمام �مل أن تنال نصيبا في البحوث القادمة ، ويمكننا إقتراح موضوع دراسة قياسية لأثر السياسة المالية و النقدية في  

 تحقيق الإستقرار بسعر الصرف .   
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 .2002توزيع، الجزائر، للطباعة والنشر وال

 .،دار الصفاء للنشر والتوزيع، الاردن 2، ط- مدخل حديث –التمويل الدولي  ) ،2015( عبد الكريم جابر العيساوي، .30

 . ،الجزائر، 3ديوان المطبوعات الجامعية، ط  ، المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية ) ،2006(عبد المجيد قدي ، .31

 . 2، ديوان المطبوعات الجامعية ، الجزائر ، ط المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية  )، 2005(عبد المجيد قدي ، .32

 الإسكندرية، الطبعة الأولى،. ، الدار الجامعية، السياسة النقدية واستقلالية البنك المركزي )،2013(عبد المطلب عبد الحميد ،  .33

 .، دار الحامد، عمان، الأردن، الطبعة الأولى النقود والمصارف والأسواق المالية ) ،2004وأخرون،( عبد المنعم السيد علي .34

 ، عمان، دار و مكتبة الحامد للنشر. النقود و البنوك ( منهج نقدي و مصرفي ) ) ،1999(عقيل جاسم عبد الله، .35

، دار قرطبة للنشر و التوزيع ،  السياسة النقدية وأثرها على المتغيرات الاقتصادية الكلية ، حالة الجزائر )،2015(عمار بوزعرور،.36
 . 1الجزائر ، ط  

 . ، ديوان المطبوعات الجامعية ، الجزائر التحليل الاقتصادي الكلي  )،2000(عمر الصخري ، .37

 ،دار الحامد للنشر والتوزيع ، الأردن. 1،ط العولمة المالية وأثارها على نظام الصرف) ، 2017(فتني ما�،  38
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 . 2006، عالم الكتب الحديث، إربد، الأردن، النقود والبنوك )،2006(فليح حسن خلف، .39

للأثار الاقتصادية لسياسة دراسة تحليلية –سياسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسياسة النقدية  )،2010(لحلو موسى بوخاري، .40
 .  2010، مكتبة حسين العصرية للطباعة والنشر و التوزيع بيروت ،لبنان ،الصرف الأجنبي 

"، دار الحامد للنشر ، المالية الدولية العملات الأجنبية و المشتقات المالية بين النظرية والتطبيقماهر كنج شكري، ومروان عطون .42
 والتوزيع، الأردن. 

 . ، مؤسسة شباب الجامعة، الجزائرالإقتصاد النقدي )،2000(مجيد، ضياء. .43

  .بيروت، دار النهضة العربية، لبنان  النقود والبنوك والعلاقات الاقتصادية الدولية،محمد عبد العزيز عجمية، مدحت محمد العقاد،  .44

 .، دار وائل للنشر ، الأردن  1،طالإدارة المالية الدولية ) ،2013(محمد علي إبراهيم العامري،   .45

   .ديوان المطبوعات الجامعية ، الجزائر  3، الطبعة  مدخل التحليل النقدي )،2005(محمود حميدات ، .46

   .، ديوان المطبوعات الجامعية ، الجزائر مدخل للتحليل النقدي )،2000(محمود حميدات ، .47

 .  ، دار الملكيةالنظر�ت والسياسات النقدية )،1996(،محمود حميدات  .48

 .َ  ، دار وائل للنشر، الأردن، الطبعة الأولىالتنمية الاقتصادية )،2007(مدحت القريشي، .49

 .  للنشر، الأردن، الطبعة الأولى، دار وائل تطور الفكر الاقتصادي )،2008(مدحت القريشي،. 50

 .، دار غريب، القاهرة، مصر، الطبعة الأولى النقود الدولية و عمليات الصرف الاجنبي  )،1997(مدحت صادق، .51

 ، ديوان المطبوعات الجامعية ، الجزائر. 2، ط دروس في المالية الدولية )،2017(مسعود مجيطنه، .52

السياسة النقدية في النظرية والواقع العملي بالدول النامية مع إشارة خاصة  )،2010(مصطفى عبد الرؤوف عبد الحميد هاشم ، .53
 العربية، مصر. ، دار النهضةللتجربة المصرية

 . ، الطبعة الأولى، دار الفجر للنشر والتوزيع، القاهرةالنقديةالنقود والسياسة  )،2005(مفتاح، صالح. .54

 . ،دار زهران للطباعة النشر، عمان النقود والمصارف والنظرية النقدية )،2007( �ظم محمد ،نوري الشمري، .55

المالي ومتغيرات الاقتصاد   السياسات الاقتصادية ، الإطار العام وأثرها في السوقنزار کاظم  الخيكاني ، حيدر يونس الموسوي ، . 56
 .  2،دار اليزوري العلمية للنشر والتوزيع،الأردن ، ط  الكلي

،المكتبة العصرية للنشر و التوزيع ،  1،ط - دراسة تحليلية مقارنة–التوازن النقدي و معدل الصرف  )،2006(نشأت الوكيل،  .57
 .مصر 

 . ، دار بلقيس ، الدار البيضاء الجزائر ، الطبعة الأولى النقديالبعد الدولي للنظام  )، 2011(نعمان سعيدي ، .58

 .  الطبعة الأولى، العبيكان، المملكة العربية السعودية الاقتصاد اليوم كيف يعمل؟، )،2008(،هاني صالح  .59
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 .  2009الطبعة الأولى، شر، الأردن، ، دار وائل للنالنقود والمصارف والنظرية النقدية )،2009(،وأخرونهيل عجمي  .60

 . ، دار وائل للنشر ، الأردن  1، ط التمويل الدولي و العلاقات النقدية والدولية) ،2014(هيل عجمي جميل الجنابي ،  .61

، الطبعة الأولى، المعهد العالمي للفكر السياسة النقدية بين الفقه الاسلامي والاقتصاد الوضعي )،2011(،وليد مصطفى شاويش .62
   .الاسلامي، الولا�ت المتحدة الأمريكية، مكتب التوزيع في العالم العربي بيروت، لبنان

 المقالات : –ب 

 .12، دولة الكويت، العدد نشرة توعوية يصدرها معهد الدراسات المصرفية)،2011(أسعار صرف العملات، . 1

 ، جامعة تبسة، الجزائر.    09العدد  الواقع، مجلة الباحث ،التعويم المدار بين التصريحات و  )،2011(آيت يحي سمير،. 2

 – 30، مجلة بحوث إقتصادية عربية ، العددان  إنعكاس الإصلاحات الاقتصادية على التوازن النقدي في الجزائربلعزوز بن علي، . 3
 ، الجمعية العربية للبحوث الاقتصادية . 31

سياسات أسعار الصرف، سلسلة دورية تعلي بقضا� التنمية في الأقطار العربية المعهد العربي للتخطيط   )،2003(بلقاسم العباس،. 4
  .الكويت 

المتعلق بالنقد و القرض و التحد�ت  03/11بن أحمد لخضر النظام المصرفي الجزائري في ظل الأمر  )،2013(بهناس العباس،. 5
 ، جامعة ز�ن عاشور، الجلفة .  07، العدد  04لد ،مجلة دفاتر الاقتصادية ، المج الراهنة له

، مجلة  أثر السياسة النقدية في ميزان المدفوعات الإقتصاد الأمريكي حالة دراسية )،2011(،الحمدي، عقيل، و ضمر، جليل .6 
 . 27،العدد  7تصادية، المجلد الإقالعلوم 

 –إشكالية قابلية تحويل الدينار الجزائري ودورها في الحد  من اللجوء إلى السوق الموازية   )،2019(حياة مراكشي و حكيم ملياني،.7
 . جامعة عبد الحميد بن باديس، مستغانم 02مجلة الإستراتيجية والتنمية، المجلد التاسع، العدد ، دراسة التجربة الرتكية،

،   لأرباح الإحتكارية المتحققة للولا�ت المتحدة الامريكيةمقومات الدولار كعملة دولية و ا)،2007(خميس محمد الحسين ، . 8
 .  2007مقال مقدم ل : المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية ، العدد الرابع عشر ، الجامعة المستنصرية ، بغداد ، العراق ، 

 . 48، مجلة التمويل و التنمية ، مجلد  روح العملة )،2011(دوغلاس إروين ،. 9

، مجلة بحوث اقتصادية عربية، )2011- 2000تحد�ت السياسة النقدية ومحددات التضخم في الجزائر ( )،2013(رايس فضيل،. 10
 . 62  -61العدادان 

 .  21، العدد   11، مجلة معارف ، المجلد  الحديثة في السياسة النقدية في الجزائر الإتجاهات) ،2016(رسول حميد ،. 11

، مقال دراسة قياسية لاستقطاب رأس المال الأجنبي للجزائر في ظل فرضية الركن لنظام سعر الصرف)،2009(الشارف عتو، . 12
 . بوعلي شلف الجزائرمقدم ل: مجلة اقتصاد�ت شمال إفريقيا، العدد السادس، جامعة حسيبة بن 
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، دراسة تحليلية ، مجلة    2015جوان -2000فعالية السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة   )،2017(شلغوم عميروش،. 13
 . 1، العدد  3البشائر اللإقتصادية  ، المجلد 

، مجلة كي على الإقتصاد الجزائريأثر تغيري سعر صرف الأورو مقابل الدولار الأمري )،2007(عبد الحق بوعرتوس و ملاك قارة،، 14
  .جامعة محمد خيضر، بسكرة، جوان    27العلوم الإنسانية، العدد ،

دراسة قياسية باستعمال نماذج متجهات الانحدار الذاتي المتعدد  محددات التضخم في الجزائر .  )،2014(قوري يحيى عبد الله ، .15 
 . 14, العدد 14 ، مجلة الباحث، المجلد SVAR 2012-1970الهيكلية 

تأثير أنظمة سعر الصرف على النمو الاقتصادي لمجموعة من دول  )،2003(كبداني سيد أحمد وقاسم محمد فؤاد،  .16
"  MENA"  "بإستعمال معطيات بانل وتقنية شعاع الإنحدار الذاتي ،VAR" مخبر أداء 03مجلة أداء المؤسسات الجزائرية ، العدد ،

 . المؤسسات الإقتصاد�تفي ظل العولمة ، جامعة قاصدي مرباح ،ورقلة، الجزائر

الأجنبي المباشر في الجزائر   أثر السياسة النقدية والمالية على تدفقات الإستثمار  )،2015(محمد الحسن علاوي و كريم بوروشة ،.17
 .9، العدد   5، مجلة رؤى إقتصادية ، المجلد )2012  -1990دراسة قياسية للفترة (

، المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية، العدد نموذج تشخيصي للواقع العراقي  -نظم الصرف في العراق)،2010(مظهر محمد الصالح، . 18
 .الاقتصاد، الجامعة المستنصرية، العراق، السنة الثامنة، كلية الإدارة و 25

، مجلة الاقتصاد و التنمية ، جامعة سعدون عائشة، فعالية السياسة النقدية في محاربة التضخم في الجزائر )،2016(معمري ليلى،. 19
 .06المدية ، العدد 

، الأكاديمية للدراسات الإجتماعية والإنسانية  دور الشفافية العملية في تعلم تفضيلات البنوك المركزية )،2011(هني محمد نبيل ،. 20
  .، جامعة الشلف ، الجزائر 5، العدد 

 مداخلات و أوراق الملتقيات  –ج 

مداخلة مقدمة إلى الملتقى  -حالة الجزائر  -مدى فعالية السياسة النقدية في التشغيل و استقرار الأسعار )،2005(أحمد غريبي ، . 1
 .تجارب الماضي و تحد�ت المستقبل  -الدولي العاشر حول موضوع فعالية السياسة النقدية في الدول النامية  

، الملتقى   2013  - 2000ت الصرف حالة الجزائر خلال الفترة فعالية السياسة النقدية في ظل وفرة احتياطا آيت يحيى سمير، . 2
، كلية العموم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ، مخبر الأنظمة المالية والمصرفية والسياسات   الدولي العاشر لجامعة حسيبة بن بوعمي

 الاقتصادية الكمية في ظل التحولات العالمية.  

، 2014وتداعيات الأزمة البترولية  2008تقييم فعالية السياسة النقدية في الجزائر في ظل تبعات الأزمة الدالية بوريش أحمد، . 3
 .الملتقى الدولي في ظل التحولات العالمية

 1، المؤتمر   "تحليل للسياسة النقدية في مصر ، وأهمية تحديثها واستهدافها للتضخم ") ،2005(، حسني محمد إبراهيم العيوطي . 4
 . للاقتصاديين المصريين ، تفعيل دول السياسة النقدية في الاقتصاد المصري 24العلمي السنوي  
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، ملتقى دولي حول إصلاح النظام المصرفي  أثر برامج صنندوق النقد الدولي على أداء الجهاز المصرفي في الجزائرلفتاح ، دحمان عبدا. 5
 . الجزائري في ظل التطورات العالمية الراهنة 

، المؤتمر العلمي الدولي حول الأداء المتميز  أداء النظام المصرفي من قبل الإستقلال إلى فترة الإصلاحات ) ،2005(صالح مفتاح ،. 6
 . للمنظمات و الحكومات ، جامعة ورقلة 

،المؤتمر الدولي حول   أداء السياسة النقدية في الجزائر في ظل الإصلاحات الاقتصادية )،2005(مدوخ ماجدة ووصاف عتيقة ، . 7
  .لحقوق و العلوم الاقتصادية ، جامعة قاصدي مرباح ورقلة ، الجزائر مارس ، كلية ا 9و  8الأداء المتميز للمنظمات والحكومات ، بتاريخ  

، انعكاس اليورو كعملة تنافسية للدولار على سعر صرف الدينار الجزائري كهدف للسياسة النقدية)،2015( ،مدوخ ماجدة . 8
 . الملتقى الدولي العاشر حول فعالية السياسة النقدية في الدول النامية

، الملتقى الدولي  فعالية السياسة النقدية في الحفاظ على استقرار القيمة الخارجية للدينار الجزائري )،2015(،عبد المجيد مرغيت. 9
 العاشر حول فعالية السياسة النقدية في الدول النامية.

صرفي في سورية في ضوء ، مؤتمر مستجدات العمل المدور البنك المركزي في ارساء السياسة النقدية) ، 2002(نبيه موسى، . 10
 . التجارب العربية والعالمية، دمشق

 رسائل و أطروحات :   –د 

دراسة قياسية بإستخدام بيا�ت  –تأثير أنظمة سعر الصرف على النمو الاقتصادي في الدول النامية )،  2015(بدراوي شهيناز، . 1
، أطروحة دكتوراه في علوم الاقتصاد النقدي و المالي ، تخصص مالية ، جامعة  )2012  – 1980دولة �مية ( 18لعينة من  بانل

 تلمسان. 

، أطروحة -دراسة حالة الجزائر - الإختيار الأمثل لنظام الصرف ودوره في ظل العولمة الإقتصادية )، 2011(بربري محمد أمين ،. 2
 .1 3لية،كلية العلوم الإقتصادية و علوم التسيير، جامعة الجزائر  دكتوراه، تخصص نقود و ما

، أطروحة دكتوراه،   -دراسة حالة الجزائر  -فعالية السياسة النقدية لمكافحة التضخم في ظل العولمة   ،)2011( ،بركان زهية. 3
 تخصص نقود ومالية، كلية العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر. 

، أطروحة دكتوراه في  دراسة حالة الجزائر –أنظمة الصرف و مدى تأثيرها على إقتصاد�ت الدول  )،2017(بر�طي حسين،. 4
 العلوم الاقتصادية تخصص إقتصاد دولي جامعة شلف.

دكتوراه مقدمة لنيل شهادة أطروحة ،  )2010-1970دراسة قياسية لسعر الصرف التوازني في الجزائر( )،2013(،بن قدور علي . 5
 .مسان ، جامعة تل

أطروحة دكتوراه غير  –دراسة قياسية  –آلية تأثير السياسة النقدية في الجزائر و معوقاتها الداخلية  )، 2015(بقيق ليلى إسمهان ،. 6
   .منشورة ، جامعة أبي بكر بلقايد ، تلمسان  
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، أطروحة  )2014-1986الجزائر خلال الفترة  (أثر السياسة النقدية و المالية على التضخم في  )،2017(،بن البار امحمد. 7
 . تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادية، جامعة محمد بوضياف المسيلة

، أطروحة  تأثير أسعار الصرف على النموالإقتصادي :دراسة قياسية تحليلية لمجموعة من الدول النامية)،2016(بنين بغداد، . 8
 العلوم الاقتصادية ،جامعة شلف.دكتوراه في  

، دراسة نظرية وقياسية بإستخدام بيا�ت  تأثير أنظمة أسعار الصرف على التضخم و النمو الاقتصادي )،2013(جبوري محمد،. 9 
 بانل ، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة تلمسان ، الجزائر. 

دراسة حالة  –إختيار نظام الصرف الملائم في ظل التوجه الحديث لأنظمة الصرف الدولية إشكالية  )،2013(جعفري عمار ، .10 
، مذكرة ماجستير ، تخصص إقتصاد دولي ، كلية العلوم الاقتصادية ، جامعة   2010  –  1990نظانم سعر الصرف في الجزائر للفترة 

   .بسكرة ،الجزائر

، أطروحة دكتوراه غير منشورة ، جامعة جيلالي  المالية على النمو الاقتصادي أثر السياسة النقدية و )،2017(حسيبة مداني ،.11
 .اليابس ، سيدي بلعباس

قياس أثر السياسة النقدية على المتغيرات الاقتصادية الأساسية في   )،2011(حنان عبد الحكيم عبد الفتاح محمد منيسي، . 12
، أطروحة دكتوراه الفلسفة في الاقتصاد كلية الاقتصاد والعلوم السياسية، جامعة  1990- 2006-الاقتصاد المصري خلال الفترة 

 . القاهرة، مصر

، رسالة معالجة التضخم في االقتصاد السوري من خلال التكامل بين السياسات النقدية والمالية)،2010(مهند،  الدرزي.13
 .ماجستير غير منشورة، جامعة دمشق، سورية

،  دراسة تقلبات أسعار الصرف في المدى القصير إختبار فرضية التعديل الزائد في دول المغرب العربي )،2011(،يمينة    درقال. 14
 رسالة ماجيستر تخصص مالية دولية ، جامعة تلمسان.

،مذكرة مااجستير  الجزائرية تغيرات سعر صرف اليورو والدولار والرها على المبادلات التجارية الخارجية  )،2013(زبان بغداد، . 15
 .غير منشورة تخصص مالية دولية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة وهران، الجزائر

،أطروحة دكتوراه غير منشورة ، تخصص  التحد�ت النقدية الدولية ونظام الصرف الملائم للجزائر )، 2014(سمير أيت  يحي، .16 
 .جامعة الحاج لخضر ، باتنة ، الجزائر  إقتصاد التنمية ،  

، ) 2011-1990محددات الطلب على احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر دراسة قياسية للفترة( )،2014(هيلة مواكني،س. 17
 .، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف مذكرة ماجيستر في العلوم الإقتصادية، تخصص تحليل إقتصادي

، مذكرة ماجستير كلية التجارة فعالية السياسة النقدية في استهداف التضخم في مصر )،2008(شريف فهمي محمد شبانة،. 18
 .جامعة عين شمس، مصر

، رسالة ماجستير غير الاقتصاد السوريالسياسة النقدية في ضوء المتغيرات الاقتصادية المعاصرة في  )،2007(الشريف، رزان ،.19
  .منشورة، جامعة دمشق، الجمهورية العربية السورية



 قائمة المراجع

211 
 

،  )2008-2000تأثير سعر الصرف على ميزان المدفوعات دراسة قياسية لحالة الجزائر(  )،2012(عبد الجليل هداجي،. 20
 د بن أمحد، وهران. مذكرة مذكرة ماجيستر في  العلوم التجارية، تخصص إدارة أعمال، جامعة محم

سلوك سعر الصرف الحقيقي و أثر انحرافه عن مستواه التوازني على النمو الاقتصادي في   )،2011(عبد الرزاق بن الزاوي،. 21
 .3، أطروحة دكتوراه في العوم الاقتصادية تخصص قياس اقتصادي، جامعة الجزائر  2007  1970الجزائر في الفترة  

اثر السياسة النقدية الكمية على حجم التسهيلات الإئتمانية للبنوك التجارية في الأردن خلال الفترة  )،2004(علاونة، عطية،. 22
 . ، رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة آل البيت، عمانم 2002-  1980

اه علوم في العلوم  ، أطروحة دكتور اثر تقلبات أسعار الصرف على العمية الاقتصادية حالة الجزائرفاطمة الزهراء بن حمودة،  .23
 . الاقتصادية تخصص نقود ومالية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر

أطروحة دكتوراه تدخل ضمن   -دراسة حالة الجزائر  –أثر السياسة النقدية على مستوى المعيشة  )، 2018(فتيحة مزارشي، . 24
 .م الاقتصادية ، جامعة سطيفمتطلبات نيل شهادة الدكتوراه في العلو 

تأثير أنظمة أسعار الصرف على النمو الاقتصادي دراسة قياسية على مجموعة من الدول النامية  )،2016(قليل زينب، .25 
  .، أطروحة دكتوراه في الاقتصاد النقدي و المالي ، تخصص مالية ، جامعة تلمسان   )2013- 1970بإستخدا بيا�ت بانل في الفترة ( 

  –  1990دراسة حالة الجزائر ( – أثر السياسة النقدية على آليات معالجة إختلال ميزان المدفوعات  )،2015(كريم بوروشة،.  26
 . تسيير ، جامعة قاصدي مرباح ورقلةمذكرة ماجيستر غير منشورة ، كلية العلوم الاقتصادية و علوم ال )،2012

، أطروحة دكتوراه علوم غير منشورة علوم  دراسة قياسية –تقييم أنظمة الصرف في الدول النامية  )،2011(لحسن جديدن،. 27
 . تخصص نقود، بنوك ومالية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير جامعة أبي بكر بلقايد تلمسان الجزائر

زائر دراسة قياسية ( تونس ،الج –فعالية أنظمة سعر الصرف في جذب رؤوس الأموال الأجنبية للدول النامية محمد ترقو (ب)، . 28
مذكرة ماجيسترغير منشورة ، تحصص مالية وإقتصاد دولي ، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية وعلوم التسيير ، جامعة شلف ، و المغرب ) 

 . الجزائر 

  ، مذكرة ماجستير غير منشورةالدولرة ومشاكل عدم استقرار النقد وأثر الدولار على الاقتصاد الجزائري )،2003(محمد علة ، . 29
 . تخصص تحليل اقتصادي، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر

، أطروحة دكتوراه   السياسة النقدية وإستهداف التضخم ، مع الإشارة إلى الاقتصاد المصري )،2009(محمود مناع عبد الرحمن،. 30
 ، كلية التجارة وإدارة الأعمال ، جامعة حلوان ، مصر.

، رسالة ماجستير  فاعلية عمليات السوق المفتوحة في التأثير على الإحتياطي الفائض للبنوك في الأردن )،2000(،يغمور، وليد . 31
 .  لردنيةاغير منشورة، الجامعة 

مذكرة ماجستير غير منشورة  –حالة الجزائر –سعر الصرف الموازي و القوة الشرائية العلاقة بين   )،2016(يوسف بن ختو،. 32
 .تخصص إقتصاد قياسي و مالي وبنكي ، كلية العلوم التٌصادية و التجارية وعلوم التسيير ، جامعة أبي بكر بلقايد ، تلمسان ، الجزائر   



 قائمة المراجع

212 
 

 دراسات وبحوث متخصصة  –ه 

   . 1996، صندوق النقد العربي،  السياسات النقدية في الدو ل العربية )،1996(توفيق الصادق و آخرون، .1

التحرك نحو مرونة سعر الصرف كيف ومتى وبأي سرعة مطبوعة   )،2006(روبا دوتا غوبتا، غليدا فر�نديز وسيم كاراكاداغ،. 2
 .2006قتصادية ، إ،سلسلة وقضا� صندوق النقد الدولي

، صندوق النقد العربي، معهد السياسات الاقتصادية، أبو السياسة النقدية في الدول العربية)،1996(علي توفيق الصادق وآخرون،  . 3
  .ظبي

 منشورات جامعية قار يونس، بتغاري   "لإقتصاد الدولي"، )،1991( محمد غرير، محمود سعيد الفافري، فرانسيس جيرونيلام، ترجمة: . 4

معهد السياسات   المنظور التاريخي لاختيار نظام سعر الصرف (ندوة نظم وسياسات سعر الصرف)، )،2002(مايكل بوردو،. 5
 . الاقتصادية، صندوق النقد العربي، أبوظبي، الإمارات العربية المتحدة، ديسمبر 

 .، منشورات جامعة حلب سور� التجارة الداخلية والخارجية )،1977(محمد الناشر،. 6

 .ة، بيروت، اتحاد المصارف العربياستقلالية البنوك المركزية بين التأييد والمعارضة )1994( نبيل حشاد،. 7

 تقارير ال –و 

 ، المديرية العامة للإلحصاء والابحاث، قسم الإقتصادتقرير السياسة النقدية للبنك المركزي العراقي).  2013البنك المركزي العراقي ( .1 
 .  الكلي والسياسة النقدية، من إحصائيات البنك المركزي العراقي

 .تحقيق الاستقرار و التحول إلى إقتصاد السوق) ، الجزائر ، 1998صندوق النقد الدولي، كريم نشاشبي و آخرونن،( . 2 

 1962/   08/  28الصادرة في  10الجريدة الرسمية رقم 

 النصوص القانونية   –ي 

  2001/ 27/02المؤرخ في  90/10المعدل والمتمم للقانون  1/1مر الأ. 1

 الصادرة في  57المتعلق بالنقد و القرض ، جريدة رسمية رقم   03/11المتمم للأمر   2017أكتوبر  11المؤرخ في   17/10الأمر رقم . 2

 . 26/08/2003المتعلق بالنقد والقرض،  10-90، القانون  77و  76المادتين 

 . 2001/ 27/02المتعلق بالنقد والقرض،  11-03الأمر  45المادة . 3

 للغة الأجنبية :باراجع قائمة الم   

 

a) Lives : 

1. Abdelkrim Sadeg )2004( , Le système bancaire algérien, la nouvelle réglementation, Edition Imprimerie 
ABEN, Alger. 



 قائمة المراجع

213 
 

 2. André Icard )1992( : les effets de la politique monétaire dans un environnement financière en 
mutation, in cahiers économiques N° 04, banque de France. 

3. Benassy Quéré A, Coeuré B, Jacquet P et Pisani Ferry, )2004(  Politique Economique, édition boeck, 
Bruxelles . 

4. BERNARD GHILLCHON, ANNIE KAWECKI,  )2003(  « économie international (commerce et 
macroéconomie) », 4éme édition, dunod, paris. 

5. Blundell-Wignall, A., Atkinson, P., & Roulet, C. (2018). Globalisation and Finance at the Crossroads: 
The Financial Crisis, Regulatory Reform and the Future of Banking (1st ed.). Palgrave Macmillan. 

6. Cheng, G. (2007). 7 Winning Strategies For Trading Forex: Real and actionable techniques for 
profiting from the currency markets. Harriman House. 

7. D. Adel Ben Youssef )2007( « cours de macroéconomie Approfondie : Mundell – Fleming » 
Université de Paris SUD 11,. 

8. Einzing, Monetary Policy(1964): Means and Ends, Penguin Books harnonsd worth Midlesex.      

9. Flouzat Denise )1993( , Economie contemporaine, les phénomènes monétaires, tome 2, puf, Paris, 12ème 
édition. 

10. Frederic S. Mishkin, )2013(  the economics of money-bankinge and financial markets, 10th ed, 
U.S.A. 

11.Gregory Mankiw )2012( , principles of macroeconomics, sixth edition, south-western Cengage learning, 
USA.  

12. Imad A Moosa, Razzaque H Bhatti, )2009(  The Theory And Empirics Of Exchange Rates, World 
Scientific Education, Great Britain.  

13. jean pierre pattat )1987( , monnaie, institutions financières et politiques monétaires, 4em édition, 
Economica, paris.. 

14. Laurence S. Copeland )2005(  ,Exchange Rates And International Finance, 4éme Edition, Pearson 
Education, Great Britain. 

15. Michael G. Papaioannou )1995( ,Exchange Rate Unions Versus Flexible Exchange Rates An 
Empirical Investigation, Essays in Honor of Lawrence. 

16. Michel Jura, )2003(  "Techniques financières internationales", edDunod, Paris, 2ème édition. 

17. Mishkin, S. ( 2004). The economics of money, Banking, and Financial Markets, Columbia 
university. 

18. Mondher cherif )1999(  ,le taux de chang , édition Economica , France . 

19. Mourad Goumiri )1993( , L’offre de monnaie en Algérie, édition Enag. 

20. Paul A. Samuelson & William D. Nordhaus, (1992), Economics, McGrawHill, New York..  



 قائمة المراجع

214 
 

21. Paul Krugman et Maurice Obstfeld )2006(  « l’économie international »,  3eme édition, deboeck, . 

22. Robert Mundell, )1973(  Uncommon Arguments for Common Currencies, The Economics of 
Common Currencies  . 

23. Rosalind Levacic, Alexander Rebmann )1982( , macro-economics an introduction to Keynesian-
neoclassical controversies, second edition, Macmillan education LTD, London. 

24. Serge d’Agostino. Marc Montoussé. Alain Cheffel. Jean-Marc Huart. )2006(  « 100 fiches pour comprendre 
la mondialisation » Edition Breal. 

25. Sergio Rossi, )2008(  Macroéconomie Monétaire ( Théories et Politiques ), Schlthess Verlag, Zurich, 
Suisse. 

27. Stein, )1994(  the Natural real Exchange rate of the dollar and determination of capital flows, in 
estimating equilibrium exchange rate, ed Johan Williamson, Washington institute for international economics. 

28. XAVIER BRUCKERT, DIBIER MARTEAU, DAHLIA TANG, )1989(  « le marché de change et la 
zone fronc ». idilee,Paris   . 

b) Articles : 

1. Abdol S. Soofi, China's  )2009(  ,exchange rate policy and the United States' trade deficits, Journal of 
Economic Studies, Vol. 36 Iss 1, p36. 

2. Aima Khan, Zaheer Abbas )2015( , Portfolio Balance Approach: An Empirical Testing, Journal of 
Economics And International Finance, Vol: 07, Usa.  

3. Alberto Alesina and Alexander Wagner )2003( , Choosing (And Reneging On) Exchange Rate 
Regimes, Working Paper 9809, National Bureau Of Economic Research (NBER), Cambridge, p 5. Doi : 
http://www.nber.org/papers/w9809.pdf. 15/04/2016 . 

4. Alex Cukierman )1992( ," Measuring the Independence of Central Bank and its Effects on. Policy 
Outcomes"The world Bank Economic Review. 

5. Bedjaoui Z et Benammar H.(2014) : Le statut de la monnaie en Algérie et son impact sur le 
développement du secteur informel, Strategy and Development Review, Volume 4, Numéro 6. 

6. Brown .k. H. Yousefi .M. )1996(  "Deficits Inflation and Central Banks Independence"., Applied 
Economics Letters ,Vol 3 Issue 8 . 

7. De Haan, Jakob )2003 ( ; Leertouwer, Erik; Meijer, Erik; Wansbeek, Tom,. "Measuring Centrral Bank 
Independence" Scottish Journal of Political Economy, Vol. 50 Issue 3. 

8. Djameleddine Ghaicha. (2001) : Evolution des taux d'intérêt et des produits du système bancaire 
algérien, Cahiers du CREAD, Volume 17, Numéro 57. 

9.Dornbusch, Rudiger )1980( , Exchange Rate Economics: Where Do We Stand?, Brookings Papers On 
Economic Activity, Vol 1, Usa. 



 قائمة المراجع

215 
 

10. Drazen, Allan )2002( . “Central Bank Independence Democracy, and Dollarization "Journal of 
Applied Economics,Vol 5 ,Issue 1. 

11. Gordon H.Sellon )2004( , Expectations and the moetary policy Transmission Mechanism, Federal 
Reserve Bank of Kansas City, Economic Review, Fourth Qarter. 

12. Grilli Vittorio, Donato Masciandaro ,and Guido Tabellini )1991( ,"Political and Monetary Institutions 
and Public Financial Policies in the Industrial Countries Economic policy. 

13. Hanen Gharbi )2005( , la gestion du taux de change dans les pays émergent, la leçon des expériences 
récentes, université paris- dauphine, France. 

14. Hu Xiaolian, Exchange Rate Regime Reforme and Monetary Policy Effectiveness, BIS Review. 

15. Jean Claud Trichet )202( , les conséquences des bulles financières , revue problèmes économiques, n° 
2785. 

 16.  Jean-Pierre Allégret )2005( , Les Régimes de Change dans Les Payés Emergents, Vuibert, paris, 
France . 

17. Josette Peyrard )1999( , gestion financiere internationale,5 eme édition ,vuibert, p201Alberto Alesina 
And Alexander Wagner, Choosing (And Reneging On) Exchange Rate Regimes, Working Paper 9809, 
National Bureau of Economic Research (NBER), Cambridge, p 5. Doi: 
http://www.nber.org/papers/w9809.pdf. 15/04/2016 

18. Mohsen Bahmani-Oskooee )1999( , The long-run relation between a black market exchange rate 
and the trade balance, Journal of Economic Studies, Vol. 26 Iss 2. 

19. Moses M. Sichei Et Al, )2005(  An Econometric Model Of The Rand-Us Dollar Nominal Exchange Rate, 
Department Of Economics Working Paper Series, University Of Pretoria Press, South Africa. 

20. Rudiger Dornbusch, )1976( Expectations And Exchange Rate Dynamics, Journal Of Political  
Economy, Vol. 84, No. 6, University Of Chicago Pess, Usa. 

21.Taline KORANCHELIANE )2005( : The Equilibrium Real Exchange Rate in a Commodity 
Exporting Country: Algeria's Experience, IMF working paper 05/135, International Monetary Fund, 
Washington. 

d) Théses : 

1. Darine Ghanem )1120( , Politique Monétaire et Régimes de Changes dans les Pays du Moyen Orient 
et d’Afrique du Nord, thèse de doctorat, sciences économiques, université Montpellier 1, France. 

2.Tutar, E (2002) « Inflation Targeting In Developing Countries and its Applicability to the Turkish 
Economy » , MSc thesis ,Virginia Polytechnic Institute and State University, USA 

3. Yaya S. Camara )2014( , Régimes de Changes et Performances Économiques en Afrique Sub-
saharienne, Thèse de Doctorat en science économique, université de Nice Antipolis, France .   



 قائمة المراجع

216 
 

f) Rapports 

1. Banque d'Algérie (2013) : Rapport sue la Stabilité du système Bancaire Algérien 2009 - 2011, op-cit. 

2. Banque d'Algérie, )2017(  Tendances monétaires et financières au premier semestre. 

3. Banque d'Algérie. (2015): Note d'information: L'inflation au cours des dix premiers mois.  

4. Banque d'Algérie )1994(  « Le Fixing »: Un Nouveau Système de Détermination du Taux de Change, Media 
Bank, N°14. 

5. Fond Monétaire Internationale. (2018), Rapport du FMI No. 18/168, Rapport des Services du FMI pour les 
Consultations de 2018 au Titre de l’Article IV. 

6. Fonds monétaire international, Communiqué de presse n° 17/201 Pour Diffusion Immédiate 01 juin 2017,   

7. International Monetary Fund. (2014): Algeria Selected Issues, IMF Country Report No. 14/34,  

8. ONS, indice des prix à la consommation, mois de décembre 2019, N°289. 

9.World Bank Staff estimates and projections,p1./ http://www.banquemondiale.org, 0/04/2019, 18:02. 

 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ـــــــــلاحـــــــــــــــقالمــــ  



 

218 
 

  bounds test: نتائج إختبار الحدود )1( الملحق رقم 
 

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 
          Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
             Asymptotic: n=1000  

F-statistic 3.170580 10% 1.99 2.94 
k 6 5% 2.27 3.28 
  2.5% 2.55 3.61 
  1% 2.88 3.99 
     

Actual Sample Size 31  Finite Sample: n=35  
  10% 2.254 3.388 
  5% 2.685 3.96 
  1% 3.713 5.326 
     
   Finite Sample: n=30  
  10% 2.334 3.515 
  5% 2.794 4.148 
  1% 3.976 5.691 
           

 ARDLتقدير نموذج  : نتائج)2( الملحق رقم 
 

Dependent Variable: LOGEXCH  

Method: ARDL    

Date: 11/24/23   Time: 18:30  

Sample (adjusted): 1992 2022  

Included observations: 31 after adjustments 

Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (2 lags, automatic): LOGOIL INF GDP IR M2 OPEN 
    

Fixed regressors: C   
Number of models evalulated: 1458  

Selected Model: ARDL(2, 2, 0, 2, 2, 0, 2) 
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

     
     LOGEXCH(-1) 0.679512 0.162095 4.192056 0.0009 

LOGEXCH(-2) 0.176835 0.162009 1.091513 0.2935 

LOGOIL 0.010036 0.014489 0.692673 0.4998 

LOGOIL(-1) 0.016869 0.009903 1.703420 0.1106 

LOGOIL(-2) 0.018247 0.011012 1.656980 0.1198 

INF -0.003162 0.002898 -1.091095 0.2937 

GDP -0.004801 0.004012 -1.196638 0.2513 

GDP(-1) 0.011899 0.004665 2.550572 0.0231 

GDP(-2) 0.008872 0.005165 1.717614 0.1079 

IR -0.001236 0.001075 -1.149580 0.2696 

IR(-1) -0.002780 0.001265 -2.198170 0.0453 

IR(-2) -0.001865 0.001093 -1.706218 0.1100 

M2 0.001775 0.001016 1.746527 0.1026 

OPEN -0.005822 0.001287 -4.524799 0.0005 

OPEN(-1) 0.000969 0.001327 0.730216 0.4773 

OPEN(-2) 0.003315 0.001689 1.962708 0.0699 

C 0.498179 0.479622 1.038692 0.3166 

     
     R-squared 0.968497 Mean dependent var 4.683558 

Adjusted R-squared 0.932493 S.D. dependent var 0.148196 

S.E. of regression 0.038504 Akaike info criterion -3.374249 

Sum squared resid 0.020756 Schwarz criterion -2.587869 

Log likelihood 69.30087 Hannan-Quinn criter. -3.117909 

F-statistic 26.90007 Durbin-Watson stat 2.279888 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model selection. 
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"تأث�� السياسة النقدية ع�� نظام سعر الصرف �� ا�جزائر   " 
 :الم�خص 

خلال وذلك بإعتماد ع�� بيانات سنو�ة    ،الهدف من هذا البحث هو دراسة تأث�� السياسة النقدية ع�� إستقرار سعر الصرف �� ا�جزائر

وذلك بصدور قانون النقد و القرض   1990السياسة النقدية �� ا�جزائر عرفت تطورات هامة خاصة سنة  أن     ، بحيث   )2022-1990الف��ة (

وخلال دراستنا للموضوع قمنا بإستخدام نموذج  ،قتصاد الوط�ي بصفة عامة وسعر الصرف بصفة خاصة  و الذي �ان لھ أثر ع�� الإ  90/10

القص�� و الطو�ل ، بإضافة إ�� الإعتماد ع�� الإختبارات علاقات ب�ن المتغ��ات �� الأجل�ن  لتقدير ال،  ARDL) الإنحدار الذا�ي للإبطاء الموزع (

Granger  ) ،     Toda Yamamoto)المطورة  الطو�ل  المدى   �� السببية  إ�� وجود علاقة توازنيةتلدراسة  الدراسة  ب�ن   وصلت  طو�لة الأجل 

سوف يؤدي إ�� ز�ادة سعر   %  1بنسبة    النفطعند ز�ادة أسعار  متغ��ات الدراسة وأن أسعار النفط �� أك�� تأث��ا ع�� سعر الصرف ، بحيث  

 .   %  0.31الصرف بنسبة قدرها 

   ARDL) (نموذج ، قتصاد جزائري إ، سعر صرف ، سياسة نقدية  :مفتاحية �لمات
 

« l'impact de la politique monétaire sur le systéme de change en Algérie» 

Résumé :  
L'objectif de cette recherche est d'étudier l'impact de la politique monétaire sur la stabilité du taux de change en 

Algérie, sur la base de données annuelles durant la période (1990-2022), afin que la politique monétaire en Algérie 

ait connu des évolutions importantes, notamment au cours de l'année 1990, avec la promulgation de la Loi monétaire 

et de crédit 90/10, qui a eu un impact sur l'économie nationale en général et sur le taux de change en particulier . 

Lors notre étude du sujet nous avons utilisé le modèle autorégressif de décalage distribué (ARDL) pour estimer les 

relations entre les variables à court et à long terme, en plus de s'appuyer sur les tests de Granger développés (Toda 

Yamamoto) pour étudier la causalité à long terme. L’étude a conclu qu'il existe une relation d'équilibre à long terme 

entre les variables de l'étude et que les prix du pétrole ont un impact plus important sur le taux de change, de sorte 

que lorsque les prix du pétrole augmentent de 1%, cela entraînera une augmentation du taux de change de 0,31%. 

 

Mots clés : politique monétaire, taux de change, économie algérienne, modèle ARDL 

 

« The impact of monetary policy on the exchange rate system in Algeria» 

Abstract :  
The goal of this research is to examine the effects of monetary policy on the stability of the country's exchange rate 

using yearly data covering the period 1990–2022. This affected the country's economy overall and the exchange rate 

specifically With the issuance of the Monetary and Loan Law 90/10 in 1990, among other significant developments 

in Algerian monetary policy. In our research on the topic, we estimated the short- and long-term correlations 

between variables using the autoregressive distributed lag (ARDL) model, also depending on the Granger tests that 

were devised (Toda Yamamoto). To investigate causality over an extended period, the study concluded that there is 

a long-term equilibrium relationship between the variables under investigation and that oil prices have a greater 

influence on the exchange rate. Specifically, an increase of 1% in oil prices is expected to result in an increase of 

0.31% in the exchange rate. 

 

Key words : monetary policy, exchange rate, Algerian economy, ARDL model 

 


